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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na stanovení hodnoty podniku 
Isolit-Bravo spol. s r.o. výnosovými metodami k 31. 12. 2014. Ocenění je stanoveno 
na základě metody diskontovaného peněžního toku a metody ekonomické přidané 
hodnoty. 
 
Abstract 
This diploma thesis is focused on determining the value of the Isolit-Bravo spol. s r.o. 
company by using income-based methods to 31. 12. 2014. The value is estimated 
according to the Discounted Cashflow method and Economic Value Added method. 
 
 
Klíčová slova 
stanovení hodnoty podniku, ocenění podniku, strategická analýza, finanční analýza, 
generátory hodnoty, finanční plán, průměrné vážené náklady na kapitál, diskontovaný 
peněžní tok, DCF, ekonomická přidaná hodnota, EVA 
 
Key words 
firm value estimation, valuation of the firm, strategic analysis, financial analysis, value 
drivers, financial plan, the weighted average cost of capital, Discounted Cashflow, 
DCF, Economic Value Added, EVA 
  
  
  
5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bibliografická citace 
BALÁŠOVÁ, S. Stanovení hodnoty podniku. Brno: Vysoké učení technické v Brně, 
Fakulta podnikatelská, 2016. 111 s. Vedoucí diplomové práce prof. Ing. Mária 
Režňáková, CSc. 
  
  
  
6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Čestné prohlášení 
Prohlašuji, že předložená diplomová práce je původní a zpracovala jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušila 
autorská práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
 
 
V Brně dne 25. května 2016 
 
 
 ………………………….. 
 podpis studenta 
 
  
  
7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Poděkování 
Mé poděkování patří zejména vedoucí práce paní prof. Ing. Márii Režňákové, Csc. 
za profesionální přístup, čas, ochotu a cenné připomínky při vypracování práce. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
8 
Obsah 
ÚVOD ............................................................................................................................. 12 
CÍL PRÁCE, POUŽITÉ METODY A POSTUP ZPRACOVÁNÍ ................................. 13 
1 Teoretická východiska ............................................................................................. 14 
1.1 Podnik jako předmět ocenění ............................................................................ 14 
1.2 Hodnota podniku ............................................................................................... 14 
1.2.1 Hladiny hodnoty podniku ........................................................................... 15 
1.2.2 Kategorie hodnoty podniku ........................................................................ 15 
1.3 Postup při oceňování podniku ........................................................................... 18 
1.4 Metody ocenění podniku ................................................................................... 18 
1.5 Strategická analýza ............................................................................................ 19 
1.5.1 Postup strategické analýzy .......................................................................... 20 
1.6 Analýza finančního zdraví podniku ................................................................... 22 
1.6.1 Postup finanční analýzy .............................................................................. 22 
1.7 Vymezení provozně nutných aktiv .................................................................... 25 
1.7.1 Provozně nutný investovaný kapitál ........................................................... 26 
1.7.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření .............................................. 26 
1.8 Analýza generátorů hodnoty .............................................................................. 27 
1.8.1 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty ......................................... 31 
1.9 Sestavení finančního plánu ................................................................................ 32 
1.10 Ocenění na základě výnosových metod ......................................................... 34 
  
  
9 
1.10.1 Metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) ...................................... 34 
1.10.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) ......................................... 43 
2 Představení společnosti ............................................................................................ 46 
3 Analýza společnosti ................................................................................................. 47 
3.1 Strategická analýza ............................................................................................ 47 
3.1.1 Analýza makroekonomického prostředí ..................................................... 47 
3.1.2 Analýza mikroekonomického prostředí ...................................................... 51 
3.1.3 Vymezení relevantního trhu ........................................................................ 53 
3.1.4 Analýza konkurenční síly podniku ............................................................. 54 
3.1.5 Prognóza trhu CZ-NACE ............................................................................ 55 
3.1.6 Tržní podíl a prognóza tržeb ....................................................................... 57 
3.2 Finanční analýza ................................................................................................ 58 
3.2.1 Stavové ukazatele ....................................................................................... 58 
3.2.2 Poměrové ukazatele .................................................................................... 60 
3.2.3 Soustavy poměrových ukazatelů ................................................................ 62 
3.2.4 Zhodnocení finanční analýzy ...................................................................... 62 
3.3 SWOT analýza ................................................................................................... 63 
3.4 Analýza generátorů hodnoty .............................................................................. 64 
3.4.1 Vymezení provozně potřebných a nepotřebných aktiv ............................... 64 
3.4.2 Prognóza tržeb ............................................................................................ 65 
3.4.3 Analýza a prognóza ziskové marže ............................................................ 65 
  
  
10 
3.4.4 Analýza a prognóza pracovního kapitálu .................................................... 68 
3.4.5 Analýza a prognóza investic do dlouhodobého majetku ............................ 70 
3.4.6 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu .................. 71 
3.4.7 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty ......................................... 71 
3.5 Finanční plán ..................................................................................................... 72 
4 Návrh stanovení hodnoty podniku ........................................................................... 77 
4.1 Výpočet diskontní míry ..................................................................................... 77 
4.2 Metoda DCF entity ............................................................................................ 79 
4.2.1 Současná hodnota první fáze ...................................................................... 79 
4.2.2 Současná hodnota druhé fáze ...................................................................... 80 
4.2.3 Výsledné ocenění podniku metodou DCF entity ........................................ 81 
4.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty ............................................................... 81 
4.3.1 Současná hodnota první fáze ...................................................................... 82 
4.3.2 Současná hodnota druhé fáze ...................................................................... 82 
4.3.3 Výsledné ocenění podniku metodou EVA .................................................. 83 
ZÁVĚR ........................................................................................................................... 84 
SEZNAM POUŽITÉ LITERATURY ............................................................................ 86 
SEZNAM TABULEK .................................................................................................... 89 
SEZNAM OBRÁZKŮ .................................................................................................... 90 
SEZNAM PŘÍLOH ......................................................................................................... 91 
PŘÍLOHY ....................................................................................................................... 92 
  
  
11 
 
  
  
  
12 
ÚVOD 
Stanovení hodnoty podniku je složitý proces přeměny vstupních dat na konečnou 
hodnotu společnosti a v dnešní době se oceňování stává stále aktuálnějším tématem. 
Důvodů pro stanovení hodnoty podniku je hned několik. Může se jednat o prodej 
či nákup podniku jako celku, nebo jeho části, nebo potřeba znát tržní hodnotu podniku 
pro další strategický rozvoj a zvolení správných postupů. 
Stanovení hodnoty podniku je výsledkem dlouhodobého procesu, který zahrnuje mnoho 
dílčích kroků, jako je zpracování strategické a finanční analýzy podniku a sestavení 
finančního plánu. Až poté může následovat samotné ocenění podniku zvolenou 
metodou. Důležitým faktorem úspěšného ocenění podniku je sběr vstupních dat. Ve 
výsledku ocenění se ale mohou odrážet subjektivní postoje a názory oceňovatele a 
zvolená metoda ocenění, z čehož vyplývá, že se jedná o velice individuální proces. 
Tématem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti Isolit Bravo spol s.r.o., 
která se zabývá výrobou, instalací a opravami domácích elektrospotřebičů, výrobou 
průmyslového zboží z oboru zámečnictví, nástrojařství a výroby plastových výlisků 
například pro automobilový průmysl. Hodnota společnosti bude stanovena výnosovými 
metodami k 31. 12. 2014.  
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CÍL PRÁCE, POUŽITÉ METODY A POSTUP ZPRACOVÁNÍ 
Hlavním cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti 
Isolit Bravo spol. s r.o. Oceňování bude provedeno za účelem určení objektivizované 
hodnoty společnosti pro potřeby strategického řízení vlastníka společnosti. Hodnota 
podniku bude stanovena k 31. 12. 2014 pomocí výnosových metod, a to konkrétně 
metodou diskontovaného peněžního toku a metodou ekonomické přidané hodnoty. 
Dílčími cíli práce jsou: 
 Vypracování strategické analýzy, kde bude vymezen a prognózován relevantní 
trh na základě analýzy makroekonomického a mikroekonomického prostředí 
a pomocí statistické metody regrese. Dále bude provedena analýza 
konkurenčního prostředí oceňovaného podniku. 
 Provedení finanční analýzy, konkrétně analýzy stavových a poměrových 
ukazatelů a soustav poměrových ukazatelů. 
 Prognóza generátorů hodnoty, tedy stanovení plánu tržeb, provozní ziskové 
marže, pracovního kapitálu, dlouhodobého majetku, investic a odpisů. 
 Sestavení finančního plánu účetních výkazů na základě generátorů hodnoty. 
 Vypočtení průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC) pomocí modelu 
oceňování kapitálových aktiv (CAPM). 
 Použití metody diskontovaných čistých peněžních toků ve variantě entity 
a metody ekonomické přidané hodnoty za účelem stanovení výsledné hodnoty 
podniku. 
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1 Teoretická východiska 
Pro správné stanovení hodnoty podniku je nejprve důležité zvolit správně postupy 
a metody, a to zejména metody strategické a finanční analýzy, hladiny a kategorie 
hodnoty podniku a další metody použité v praktické části práce k ocenění podniku. 
1.1  Podnik jako předmět ocenění 
Z pohledu nového občanského zákoníku je podnik (nebo také obchodní závod)“… 
organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží 
k provozování jeho činnosti. Závod tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho provozu“ 
(Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník) 
Z pohledu hospodářského je podnik funkční celek, který funguje za účelem dosažení 
zisku. Z toho také vyplývá primární použití výnosových metod při oceňování. (MAŘÍK, 
2011a) 
1.2  Hodnota podniku 
Hodnota podniku závisí na užitku, který je od něj možné v budoucnu očekávat. Jedná 
se jak o finanční užitek, tak i přínos v jiných než finančních jednotkách. Z praktických 
důvodů je potřeba se omezit na užitky vyjádřené v penězích. (MAŘÍK, 2011a) 
„Hodnota podniku je tedy dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni 
vlastníků, nebo na úrovni všech investorů do podniku, tj. vlastníků i věřitelů) 
převedenými (diskontovanými) na jejich současnou hodnotu (angl. Present value).“ 
(MAŘÍK, 2011a, s. 20) 
Při oceňování vycházíme z předpokladu, že trvání podniku je neomezené a podle výše 
uvedené definice pro výpočet používáme očekávané budoucí příjmy. Ty ale nelze 
objektivně určit, nýbrž pouze odhadnout. Z tohoto důvodu ani vypočtená hodnota 
podniku není objektivní vlastnost. Výše ocenění se může měnit v závislosti na účelu 
použití ocenění, nebo subjektu, který ocenění zpracovává. (MAŘÍK, 2011a) 
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Jakož i u jiného zboží, výsledná cena a hodnota podniku se nemusí rovnat. Ba právě 
naopak se to stává pouze výjimečně. Výslednou cenu, za kterou je podnik prodáván 
ovlivňuje například časová tíseň, osobní vztahy mezi kupujícím a prodávajícím, dobré 
jméno podniku nebo další psychologické faktory. (KISLINGEROVÁ, 2001) 
1.2.1 Hladiny hodnoty podniku 
Ocenění podniku může probíhat na dvou různých hladinách hodnoty (MAŘÍK, 2011a): 
 Hodnota brutto – jedná se o hodnotu podniku jako celku. Rozumí se tím obchodní 
majetek, který je určen k podnikání. Zahrnuje tedy hodnotu pro vlastníky i věřitele. 
 Hodnota netto – jedná se o obchodní majetek po odečtení veškerých závazků, 
které podnikateli vznikly. Oceňuje se tedy v principu vlastní kapitál, který ovšem 
nemusí souhlasit s účetním pojetím vlastního kapitálu.  Hodnotou netto se rozumí 
ocenění pro vlastníky podniku. 
1.2.2 Kategorie hodnoty podniku 
Hodnoty podniku je možné rozdělit do několika kategorií, které dle Maříka plynou 
z následujících praktických otázek (MAŘÍK, 2011a): 
a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit běžný zájemce, kolik by mohl dostat na trhu? 
Jaké je tedy tržní ocenění? 
b) Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího? 
c) Jakou hodnotu lze považovat za nejméně spornou? 
Z odpovědí na tyto otázky se vyvinuly čtyři základní přístupy k oceňování podniku 
(MAŘÍK, 2011a): 
1. tržní hodnota, 
2. subjektivní hodnota (tj. investiční hodnota), 
3. objektivizovaná hodnota, 
4. komplexní přístup na základě Kolínské školy. 
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Tržní hodnota 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci 
mezi samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě 
strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 22) 
Ačkoli tržní hodnota podniku není veličinou objektivní a je založena na předpokladech 
a obecných názorech, je na ni kladen velký důraz a bývá považována za jádro 
oceňovacích standardů. Tržní hodnota by měla být odhadem rovnovážné ceny 
vyrovnávající poptávku s nabídkou. (MAŘÍK, 2011a) 
Subjektivní (investiční) hodnota 
Pro ocenění podniku z pohledu konkrétního subjektu se zejména v německé teorii 
zavedl pojem subjektivní hodnota. Ta je dána zejména subjektivními názory 
a představami subjektu, z jehož hlediska je sestavena a je odvozována z firemních 
podkladů, především finančního plánu. Rozdíl mezi investiční a tržní hodnotou může 
být kladný i záporný a je dán například očekáváním určité synergie, odlišnou daňovou 
pozicí nebo plánováním proniknutí na nové trhy. (MAŘÍK, 2011a) 
Základní charakteristiky investiční hodnoty jsou následující (MAŘÍK, 2011a, s. 27): 
1) Budoucí peněžní toky jsou odhadovány téměř výhradně na základě představ 
manažerů oceňovaného podniku, případně jsou mírně upraveny proti těmto představám 
obvykle směrem dolů. Každopádně však reprezentují v rozhodující míře představu 
řídících pracovníků oceňovaného podniku, případně investora. 
2) Diskontní míra je stanovena na základě alternativních možností investovat, které má 
subjekt, z jehož hlediska je ocenění prováděno. 
Objektivizovaná hodnota 
Jelikož objektivní hodnota podniku prakticky neexistuje, začali profesionální odhadci 
používat pojem objektivizovaná hodnota (KISLINGEROVÁ, 2001). Při jejím stanovení 
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se vychází z všeobecně uznávaných dat a skutečností, berou se v potaz obecně známá 
fakta a také se přihlíží k subjektivnímu očekávání. Objektivizovaná hodnota je založena 
na datech, která nejsou závislá na konkrétním znalci nebo investorovi. (MAŘÍK, 2011a) 
Může se zdát, že tržní a objektivizovaná hodnota mají společné rysy. Objektivní je totiž 
to, co nezávisí na konkrétním subjektu ani na vědomí a rozhodování, jak tomu bývá na 
trhu, kde se tvoří tržní hodnota. (MAŘÍK, 2011a) 
Kolínská škola 
V evropských zemích se všeobecně poukazuje na to, že tržní hodnota podniku by měla 
být přejímána z kapitálového trhu, protože pouze tento trh je trhem reálným 
a transparentním a pouze z pohledu tohoto trhu je možné hovořit o tržní hodnotě 
podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
Kolínská škola je založena na subjektivním postoji, přičemž vychází ze subjektivní 
hodnoty konkrétního prodávajícího a konkrétního kupujícího. Ocenění by se mělo měnit 
podle obecných funkcí, které má ocenění pro uživatele jeho výsledků. Mezi základní 
funkce Kolínské školy patří (MAŘÍK, 2011a): 
 funkce poradenská – poskytuje informace o tzv. hraničních hodnotách 
prodávajícího a kupujícího (tj. informace o maximální ceně, kterou je kupující 
ochoten zaplatit, aniž by prodělal, a minimální ceně, kterou je ochoten akceptovat 
prodávající, aniž by na prodeji prodělal), 
 funkce rozhodčí – jedná se o posouzení nezávislého oceňovatele, který nalezne 
spravedlivou hodnotu v rámci odhadovaného rozpětí a měl by se pokusit odhadnout 
hraniční hodnoty prodávajícího a kupujícího, 
 funkce argumentační – oceňovatel hledá argumenty pro účastníky transakce, 
které mají zlepšit jejich pozici při vyjednávání a přizpůsobit výslednou cenu ve svůj 
prospěch, 
 funkce komunikační – jde o podklady pro dialog s investory, bankou 
popř. veřejností, 
 funkce daňová – poskytuje informace pro daňové účely. 
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1.3  Postup při oceňování podniku 
Před samotným oceňováním podniku je nejprve potřeba si ujasnit, z jakého důvodu 
bude oceňování prováděno a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění. Všeobecně 
je ale doporučován následující postup (MAŘÍK, 2011a): 
1) Sesbírat všechna potřebná data o oceňovaném podniku a podrobit je strategické 
a finanční analýze, aby se zjistil celkový stav podniku a jeho schopnost 
dlouhodobě přežít a tvořit hodnotu. 
2) Rozdělit aktiva podniku na provozně nutná a nenutná a provést analýzu 
a prognózu generátorů hodnoty. 
3) Sestavit finanční plán. 
4) Zvolit vhodnou metodu ocenění podle předchozích analýz a provést samotné 
ocenění podniku. 
1.4  Metody ocenění podniku 
Výsledná hodnota podniku v praxi většinou vychází z více oceňovacích metod, 
přičemž základními metodami jsou (KISLINGEROVÁ, 2001): 
Metody analytické 
 Majetkové metody 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 Výnosové metody 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
 Dividendový diskontní model 
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Metody založené na očekáváních kapitálového trhu 
 Tržní princip 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
1.5 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíčovou fází celého oceňovacího procesu. Její hlavní funkcí 
je vymezení celkového potenciálu oceňovaného podniku, přičemž rozlišujeme potenciál 
vnější a vnitřní. 
Vnější potenciál je schopnost podniku vypořádat se s riziky a šancemi, se kterými 
se podnik potýká v rámci okolního prostředí (národního hospodářství, odvětví 
nebo trhu. 
Vnitřním potenciálem jsou silné a slabé stránky podniku, přičemž je důležité zjistit, zda 
má podnik nějakou konkurenční výhodu, popřípadě zda a jak je schopen ji využít.  
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Obrázek 1: Analýza vývoje potenciálu podniku 
(Zdroj : MAŘÍK, 2011a, s. 56) 
Výsledkem strategické analýzy by mělo být dosaženo konkrétních výsledků, 
přičemž by měly být zodpovězeny alespoň tři hlavní otázky (MAŘÍK, 2011a): 
1) Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? 
2) Jaký vývoj trhu, konkurence a především vývoj podnikových tržeb 
lze v souvislosti s odpovědí na první otázku očekávat? 
3) Jaká rizika jsou s podnikem spojena? 
1.5.1 Postup strategické analýzy 
Strategická analýza se skládá ze tří základních kroků (MAŘÍK, 2011a): 
 stanovení relevantního trhu, jeho analýza a prognóza, 
 analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku, 
 prognóza tržeb oceňovaného podniku. 
Relevantní trh, jeho analýza a prognóza 
Výchozím krokem analýzy je stanovení vnějšího potenciálu podniku. Nejdříve je třeba 
vymezit relevantní trh, který by podle Maříka měl být takový, aby umožnil získat 
základní data o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo možné následně 
zpracovat prognózu dalšího vývoje tohoto trhu. (MAŘÍK, 2011a) 
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Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
Tato část se zabývá analýzou vnitřního potenciálu a konkurenční síly podniku. 
Zaměřuje se na jednotlivé druhy zdrojů a také na schopnost tyto zdroje využívat. 
Výsledkem by měla být identifikace specifických předností podniku, konkurenčních 
výhod, odhad vývoje tržního podílu podniku, odhad diskontní míry nebo jiných aspektů 
ocenění. (MAŘÍK, 2011a) 
Prognóza tržeb oceňovaného podniku 
Z předcházejících dvou kroků analýzy bychom měli mít dostatek dat pro zpracování 
prognózy tržeb. Ta je jedním z rozhodujících prvků procesu ocenění, a proto by na ni 
měl být kladen velký důraz. 
 
Obrázek 2: Odvození prognózy tržeb 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 94) 
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1.6 Analýza finančního zdraví podniku 
Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. Pomáhá 
odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou strukturu, 
zda využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen včas splácet své závazky a celou řadu 
dalších významných skutečností. Znalost finančního postavení je nezbytná jak ve vztahu 
k minulosti, tak – a to zejména – pro odhad a prognózování budoucího vývoje. 
(KNÁPKOVÁ, 2014, s. 17) 
Vstupní data pro finanční analýzu čerpáme z účetních výkazů společnosti a k základním 
metodám patří zejména (KNÁPKOVÁ, 2014): 
 analýza stavových (absolutních) ukazatelů – analýza majetkové a finanční 
struktury. Součástí je analýza trendů (horizontální analýza) a procentní rozbor 
jednotlivých dílčích položek (vertikální analýza), 
 analýza tokových ukazatelů – analýza výnosů, nákladů, zisku a peněžních toků 
(opět se používá horizontální i vertikální analýza) 
 analýza poměrových ukazatelů – zejména analýza ukazatelů likvidity, rentability, 
aktivity, zadluženosti, produktivity atd., 
 analýza rozdílových ukazatelů – především čistý pracovní kapitál, 
 analýza soustav ukazatelů – tzv. bonitní a bankrotní ukazatele. 
Metody finanční analýzy lze dále rozdělit na metody elementární a vyšší. Metody vyšší 
nelze použít univerzálně. Pro jejich aplikaci je nutná hlubší znalost statistických metod 
a teoretické i praktické ekonomiky. Při analyzování dat pomocí vyšších metod je 
potřeba použít kvalitní software. (RŮČKOVÁ, 2007) 
1.6.1 Postup finanční analýzy 
Pro účely této práce zde budou popsány základní metody používané k finanční analýze 
jakožto podkladu pro ocenění podniku. 
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Absolutní (stavové) ukazatele 
Absolutní ukazatele se využívají zejména k analýze vývojových trendů (horizontální 
analýza) a k procentnímu rozboru komponent (vertikální analýza). (KNÁPKOVÁ, 
2014) 
Horizontální analýza porovnává změny položek jednotlivých výkazů v časové 
posloupnosti. Vyjadřuje absolutní výši změn a její procentní vyjádření k výchozímu 
roku. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
Vertikální analýza vyjadřuje procentní rozbor jednotlivých složek aktiv a pasiv podniku, 
popřípadě nákladů a výnosů. Dává tak jasnou představu o rozložení majetku a finanční 
struktury. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele slouží k analýze finanční situace podniku s orientací na jeho 
likviditu. K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní kapitál 
(ČPK), neboli provozní kapitál, který je definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem 
a krátkodobými cizími zdroji. (KNÁPKOVÁ, 2014)  
„Čistý pracovní kapitál vzhledem ke své „dlouhodobosti“ vytváří jakýsi „polštář“ 
pro případné finanční výkyvy. Jedná se o dlouhodobý zdroj, který má podnik k dispozici 
pro profinancování běžného chodu podniku.“ (KISLINGEROVÁ, HNILICA, 2005, 
s. 42) 
Dlouhodobý 
majetek 
Vlastní kapitál 
Cizí kapitál 
dlouhodobý 
Oběžný 
majetek Cizí kapitál 
krátkodobý 
Obrázek 3: Čistý pracovní kapitál 
(Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2014, s. 83) 
ČPK 
 
Dlouhodobý 
kapitál 
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Poměrové ukazatele 
Jak již z názvu vyplývá, poměrové ukazatele dávají do poměru dva nebo více 
absolutních ukazatelů. Nejčastěji vychází z účetních výkazů (rozvaha, výkaz zisku 
a ztráty, výkaz o peněžních tocích). Poměrové ukazatele všeobecně patří 
mezi nejpoužívanější ukazatele finanční analýzy. Podle analyzované finanční oblasti 
dělíme ukazatele na (KNÁPKOVÁ, 2014): 
1) ukazatele rentability, 
2) ukazatele aktivity, 
3) ukazatele likvidity, 
4) ukazatele zadluženosti, 
5) ukazatele kapitálového trhu. 
ad 1) Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability dávají do poměru dosažený zisk se zdroji, které byly k jeho 
dosažení použity. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
ad 2) Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří schopnost podniku efektivně hospodařit s aktivy a jejich 
jednotlivými složkami. Pokud je jich příliš mnoho, vznikají společnosti zbytečné 
náklady, pokud jich má příliš málo, přichází o potenciální zisky. Tyto ukazatele lze 
vyjádřit v podobě obratu jednotlivých položek aktiv, příp. pasiv, nebo v podobě doby 
obratu jednotlivých aktiv, příp. pasiv. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
ad 3) Ukazatele likvidity  
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky a v podstatě poměřuje to, 
čím je možné platit, s tím, co je nutno uhradit. Příliš vysoká likvidita může být příčinou 
nízké rentability aktiv. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
Likviditu dělíme na tři stupně: okamžitá likvidita (I. stupeň), pohotová likvidita 
(II. stupeň) a běžná likvidita (III. stupeň). (KNÁPKOVÁ, 2014) 
  
  
25 
ad 4) Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti slouží jako indikátory výše rizika, jež podnik nese při daném 
poměru a struktuře vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Je zřejmé, že čím vyšší 
zadluženost podnik má, tím vyšší riziko na sebe bere, protože musí být schopen své 
závazky splácet bez ohledu na to, jak se mu právě daří. Naopak určitá míra zadluženosti 
bývá pro podnik užitečná, protože cizí kapitál je všeobecně levnější než vlastní. Každý 
podnik by měl tedy usilovat o nalezení a udržení optimální kapitálové struktury. 
(KNÁPKOVÁ, 2014) 
ad 5) Ukazatele kapitálového trhu 
Tyto ukazatele se používají pouze v případě, že je podnik obchodován na kapitálovém 
trhu. Investoři pak tyto ukazatele používají k posouzení finanční situace podniku. 
(KNÁPKOVÁ, 2014) 
1.7 Vymezení provozně nutných aktiv 
Podnik pro výkon své činnosti potřebuje aktiva v určité velikosti a struktuře. 
Aktiva, která jsou nezbytná pro výkon podnikatelské činnosti, nazýváme provozně 
nutná aktiva. Ostatní aktiva jsou provozně nenutná. U většiny oceňovacích metod 
by mělo být rozdělení aktiv na tyto dvě kategorie provedeno, a zároveň s tím by měly 
být z nákladů a výnosů vyřazeny ty, které souvisí s provozně nenutnými aktivy. 
(MAŘÍK, 2011a) 
Hlavními důvody pro rozčlenění majetku jsou (MAŘÍK, 2011a): 
 Část majetku podniku nemusí být vůbec využívána a neplynou z něj žádné nebo 
zanedbatelné příjmy. Takový majetek může ve výsledku zkreslit výsledky 
ocenění pomocí výnosových metod. 
 Vyčleněna by měla být i aktiva, která sice příjmy přinášení, ale nesouvisí 
s provozem podniku. Rizika spojená s těmito příjmy mohou být odlišná než 
rizika spojená s hlavním provozem podniku. 
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 K ocenění provozně nutných a nenutných aktiv přistupujeme jiným způsobem, 
a proto jsou využívány i jiné metody. 
Mezi provozně nepotřebná aktiva patří zejména (MAŘÍK, 2011a): 
 Peníze v pokladně nebo v bankách a krátkodobé cenné papíry a podíly a to ve 
výši vyšší než je nutné k provozu. 
 Dlouhodobé investice, které slouží pouze pro uložení aktuálně nepotřebných 
finančních prostředků. 
 Ostatní provozně nepotřebná aktiva – například nemovitosti, které nejsou 
aktuálně využívané, nepoužívané zásoby, nedobytné pohledávky atd. 
1.7.1 Provozně nutný investovaný kapitál 
Po rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný je potřeba vyčíslit investovaný 
kapitál do provozně nutných aktiv za minulá období. Výpočet provozně nutného 
investovaného kapitálu vychází z rozvahy upravené ve dvou směrech (MAŘÍK, 2011a): 
 Z aktiv zjistíme velikost provozně nutných dlouhodobých aktiv, 
 Oběžná aktiva snížíme o závazky, u kterých nejsme schopni vyjádřit náklady. 
Dostaneme tak čistý pracovní kapitál (neboli upravený pracovní kapitál). 
Provozně nutný investovaný kapitál je pak součtem provozně nutných dlouhodobých 
aktiv a upraveného pracovního kapitálu. (MAŘÍK, 2011a) 
1.7.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Při výpočtu korigovaného provozního výsledku hospodaření se vychází z provozního 
výsledku hospodaření, z kterého je nutno vyloučit náklady a výnosy spojené s provozně 
nenutnými aktivy a naopak přičíst finanční výnosy a náklady, které souvisí s provozně 
nutnými aktivy. (MAŘÍK, 2011a) 
Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření (MAŘÍK, 2011a): 
Provozní výsledek hospodaření (z výkazu zisku a ztráty) 
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- provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného 
majetku 
- finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření. 
„Korigovaný výsledek hospodaření je tedy výsledkem hospodaření generovaný 
provozně nutným investovaným kapitálem.“ (MAŘÍK, 2011a, s.123) 
1.8  Analýza generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty jsou jednotným názvem pro souhrn několika 
podnikohospodářských veličin, které určují hodnotu podniku. Cílem generátorů hodnoty 
je na základě minulého vývoje odhadnout vývoj položek a celé společnosti. K lepšímu 
pochopení pojmu slouží následující obrázek. (MAŘÍK, 2011a) 
 
Obrázek 4: Generátory hodnoty 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s.125) 
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Základními generátory hodnoty jsou (MAŘÍK, 2011a): 
1) tržby (obrat) a jejich růst, 
2) marže korigovaného provozního zisku, 
3) investice do pracovního kapitálu, 
4) investice do dlouhodobého provozně nutného majetku, 
5) diskontní míra, 
6) způsob financování, 
7) doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního toku (doba 
existence podniku). 
ad 1) Tržby 
Prognóza budoucích tržeb vychází ze strategické analýzy. Tato predikce může být 
omezena kapacitními možnostmi, které jsou omezující podmínkou, nikoli však 
rozhodujícím prvkem. (MAŘÍK, 2011a) 
ad 2) Provozní zisková marže 
Dalším významným pojmem generátorů hodnoty je provozní zisková marže. 
Ta je počítána z korigovaného provozního výsledku hospodaření (KPVH) 
před odpočtem odpisů, jelikož odpisy se prognózují až při plánování investic 
do dlouhodobého majetku (MAŘÍK, 2011a) 
Výpočet provozní ziskové marže (MAŘÍK, 2011a) 
                      
                
     
 
Při výpočtu je doporučeno stanovit dvě nezávislé prognózy a ty potom mezi sebou 
sladit. 
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Prognóza ziskové marže shora 
Prognóza ziskové marže shora je považována za základní postup. Vychází z vývoje 
ziskové marže v minulosti a postup je následující (MAŘÍK, 2011a): 
1) Za minulá období se vypočítá KPVH před daní a z něho odvozenou ziskovou 
marži v procentním vyjádření. 
2) Zisková marže se podrobí analýze, a to zejména v souladu s konkurenční pozicí 
podniku. 
3) Odhadne se budoucí vliv hlavních faktorů na vývoj ziskové marže a v souladu 
s těmito úvahami odhadneme budoucí hodnoty ziskové marže 
4) Dopočítáme KPVH v budoucích letech. 
Prognóza ziskové marže zdola 
Druhý postup prognózy ziskové marže je následující (MAŘÍK, 2011a) 
1) Sestaví se prognóza hlavních provozních nákladových položek. 
2) Prognóza se případně doplní o méně významné provozní nákladové a výnosové 
položky. 
3) Dopočítá se KPVH jako rozdíl provozních výnosů a nákladů. 
4) Dopočítá se zisková marže. 
ad 3) Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál, který se používá pro účely ocenění podniku, je třeba odlišit 
od pracovního kapitálu používaného ve finanční analýze (který se vypočítá jako rozdíl 
oběžných aktiv a krátkodobého cizího kapitálu). Oproti obvyklému tvaru pracovního 
kapitálu obsahuje tento pracovní kapitál dvě základní modifikace. Zaprvé od oběžných 
aktiv neodečítáme krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený cizí kapitál a zadruhé 
při výpočtu upraveného pracovního kapitálu (=krátkodobý finanční majetek + zásoby 
+ pohledávky – neúročené závazky + ostatní aktiva – ostatní pasiva) započítáváme 
veškeré veličiny pouze v provozně nutném rozsahu. (MAŘÍK, 2011a) 
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Postup prognózy pracovního kapitálu je založen na zjištění náročnosti růstu výkonů 
na pracovní kapitál. Při analýze a plánování položek pracovního kapitálu se postupuje 
následujícím způsobem (MAŘÍK, 2011a): 
1) Analyzuje se náročnost výkonů na jednotlivé položky pracovního kapitálu. 
 Je třeba znázornit vazbu mezi výkony a složkami pracovního kapitálu, nejlépe 
ukazatelem doby obratu ve dnech. 
2) Zjistí se hlavní faktory, které ovlivnily dosavadní vývoj. 
Obrátkovost u zásob mohou ovlivnit například tyto faktory: 
 nákupní politika 
 dodavatelské cykly 
 úroveň minimálních zásob a způsob jejich doplňování 
 rozhodnutí o rozšiřování sortimentu 
U pohledávek se může jednat o tyto faktory: 
 poskytování obchodních úvěrů 
 vyjednávací pozice oceňovaného podniku vůči odběratelům 
 účinné vymáhání pohledávek 
Faktory u obchodních závazků: 
 vyjednávací pozice vůči dodavatelům 
 využívání skonta 
3) Určí se působení zjištěných faktorů do budoucnosti a odhadne se vývoj náročnosti 
výkonů na položky pracovního kapitálu. 
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Z provedených analytických propočtů by měly vyplynout následující závěry (MAŘÍK, 
2011a): 
 prognózované absolutní velikosti jednotlivých položek pracovního kapitálu, 
 propočet absolutní velikosti pracovního kapitálu za minulost a budoucnost, 
 koeficient náročnosti růstu tržeb (X) na pracovní kapitál (WC) v časové řadě. 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál 
    
   
  
 
ad 4) Investice do dlouhodobého majetku 
Plánování investiční činnosti je nejobtížnější ze všech generátorů hodnoty, 
jelikož se investice nevyvíjejí plynulým způsobem a jsou v konkurenčním světě 
nezbytnou podmínkou přežití podniku. Východiskem pro plánování je analýza 
minulosti. Pokud je k dispozici delší časová řada a známa tendence v technickém vývoji 
a cenách, může se investice odvodit od závislosti na výkonech. (MAŘÍK, 2011a) 
Plánování investiční náročnosti vychází z analýzy využití provozně nutného 
dlouhodobého majetku ve vztahu k tržbám. 
Koeficient náročnosti tržeb na investice netto (MAŘÍK, 2011a): 
     
                                                        
     
 
1.8.1 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty je založeno na principu peněžních toků. 
Pro odhad hodnoty podniku se použivá následující vzorec (MAŘÍK, 2011a): 
   
                                       
    
 
X – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
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g – tempo růstu tržeb, 
rZPx – provozní zisková marže přepočtená z korigovaného výsledku hospodaření, 
d – sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
kWC – koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu pracovního kapitálu, 
kDMn – koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu dlouhodobého majetku, 
t – rok, 
ik – odhadovaná diskontní míra. 
1.9  Sestavení finančního plánu 
Dalším nezbytným krokem při oceňování podniku výnosovou metodou je sestavení 
kompletního finančního plánu (tj. plánované rozvahy, výsledovky a výkazu peněžních 
toků) pro oceňovaný podnik. Zpravidla platí, že oceňovatel není schopen sestavit 
finanční plán pouze z veřejně dostupných dat bez konzultace s vedoucími pracovníky 
podniku. 
Po konzultaci oceňovatel může vycházet z plánů vedení podniku, ovšem za konečnou 
verzi nakonec odpovídá sám oceňovatel. (MAŘÍK, 2011a) 
Z prognózy generátorů hodnoty jsou již naplánované následující stěžejní položky, které 
ovlivňují konečnou hodnotu podniku (MAŘÍK, 2011a): 
 tržby podniku, 
 zisková marže a provozní zisk, 
 plánovaná výše zásob, pohledávek a závazků, 
 prognóza investic do dlouhodobého majetku. 
 Pro úplné sestavení finančního plánu je potřeba doplnit ještě plán financování (tj. 
splátky úvěrů, přijímání nových úvěrů nebo navyšování základního kapitálu). (MAŘÍK, 
2011a) 
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Obrázek 5: Postup sestavování finančního plánu 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 152) 
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1.10 Ocenění na základě výnosových metod 
Ocenění podniku na základě výnosových metod vychází z předpokladu, že hodnota 
podniku je dána očekávaným užitkem pro jeho vlastníka, přičemž užitkem 
jsou očekávané výnosy (respektive příjmy plynoucí držiteli z oceňovaného podniku. 
(MAŘÍK, 2011a) 
Mezi základní výnosové metody patří (MAŘÍK, 2011a): 
 metoda diskontovaného peněžního toku (DCF), 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), 
 metody kombinované (kombinace majetkového a výnosového ocenění). 
1.10.1 Metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) 
Metoda diskontovaného peněžního toku je všeobecně nejpoužívanější metodou, 
jelikož nejreálněji odráží finanční užitky pro investory. Metoda v podstatě vychází 
ze sledování peněžních toků v podniku, přičemž rozlišujeme tři základní varianty 
(MAŘÍK, 2011a): 
 metoda DCF entity, 
 metoda DCF equity, 
 metoda DCF APV (neboli Adjusted present value). 
Metoda DCF entity 
Metodou DCF entity se propočítává hodnota podniku jako celku, přičemž výpočet 
probíhá ve dvou krocích. Nejprve se diskontují peněžní toky, které by byly k dispozici 
jak pro vlastníky, tak pro věřitele, a tím se získá hodnota podniku brutto. Od té se pak 
odečte hodnota úročeného cizího kapitálu ke dni ocenění a tak se získá hodnota 
vlastního kapitálu (neboli hodnota netto). Výhodou této metody je možnost jejího 
použití i pro ocenění samostatných divizí podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
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Metoda DCF equity 
Tato metoda vychází pouze z peněžních toků, které jsou k dispozici vlastníkům 
podniku. Jejich diskontováním se pak získá přímo hodnota vlastního kapitálu 
(neboli hodnota netto). (MAŘÍK, 2011a) 
Metoda DCF APV 
Výpočet této metody se dělí opět do dvou kroků jako u metody DCF entity. V prvním 
kroku se sečte hodnota podniku za předpokladu nulového zadlužení a hodnota daňových 
úspor z úroků, čímž se zjistí hodnota brutto. Ve druhém kroku se odečte cizí kapitál 
a výsledkem je hodnota netto. (MAŘÍK, 2011a) 
Pro ocenění podniku Isolit BRAVO spol. s r.o. bude použita metoda DCF entity, proto 
i dále bude podrobněji rozebrána pouze tato metoda. 
Peněžní toky pro metodu DCF entity 
Při výpočtu je nutné určit, kolik peněz je možné z podniku odčerpat, aniž bude narušen 
jeho přepokládaný vývoj. Vychází se tedy z tzv. korigovaného provozního výsledku 
hospodaření, od kterého se odečtou investice. Výsledkem je volný peněžní tok 
(FCF), který je k dispozici vlastníkům a věřitelům. Následující tabulka popisuje výpočet 
volného cash flow. 
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Tabulka 1: Výpočet volného peněžního toku (FCF) 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a) 
1. + korigovaný provozní výsledek hospodaření před zdaněním (KPVHd) 
2. - upravená daň z příjmů (=KPVHd x sazba daně) 
3. = korigovaný provozní výsledek hospodaření po dani (KPVH) 
4. + odpisy 
5. 
+ 
ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejosu výdaji v běžném 
období 
6. = předběžný peněžní tok z provozu 
7. - investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
8. - investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9. = volný peněžní tok (FCF) 
 
Investice pro výpočet volného peněžního toku pro firmu (FCFF) 
Pro výpočet volného peněžního toku podniku se použije investice v netto výši, tedy 
tzv. rozšiřovací investice. Brutto investice jsou na druhou stranu používané na obnovu 
stávajícího majetku. Ty se však ve výpočtu nepoužijí.  
Investice brutto = odpisy + investice netto 
Investice netto se zjistí z velikosti provozně nutného investovaného kapitálu 
v jednotlivých letech. Investovaný kapitál představuje velikost provozně nutného 
majetku (a zároveň kapitálu v tomto majetku vázaného) vyjádřenou ke konci roku 
a v zůstatkových hodnotách majetku stejně jako v účetní rozvaze. Proto se dají použít 
následující vztahy (MAŘÍK, 2011a): 
Inetto t = Kt – Kt-1 
Ibrutto t = Kt – Kt-1 + Ot 
Inetto t, Ibrutto t = investice do provozně nutného investovaného kapitálu v roce t 
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Kt = provozně nutný investovaný kapitál ke konci roku t 
Ot = odpisy v roce t 
Technika propočtu hodnoty podniku 
Jak již bylo zmíněno, výpočet hodnoty podniku metodou DCF entity probíhá ve dvou 
krocích (MAŘÍK, 2011a): 
1) Určí se celková hodnota podniku, tedy výnosová hodnota investovaného 
kapitálu, která se získá diskontováním peněžních toků plynoucích z hlavního 
provozu podniku. Neberou se v úvahu investice do provozně nenutného majetku 
ani výnosy a náklady spojené s tímto majetkem. 
2) Vypočte se výnosová hodnota vlastního kapitálu a to tak, že od celkové hodnoty 
podniku se odečte hodnota úročených dluhů a přičte hodnota neprovozních aktiv 
k datu ocenění.  
Postup výpočtu znázorňuje následující obrázek: 
 
Obrázek 6: Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 177) 
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Hodnota podniku (Hb) se pak určí podle vzorce: 
    
     
       
 
   
 
FCFFt – volné cash flow do firmy v roce t 
ik – kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 
n – počet let předpokládané existence podniku. 
Při oceňování podniku se předpokládá, že podnik bude existovat nekonečně dlouho. 
Pro tak dlouhé období není možné plánovat peněžní toky, a proto bude pro výpočet 
použita dvoufázová metoda. 
Dvoufázová metoda 
Dvoufázová metoda spočívá v rozdělení nekonečně dlouhé doby existence podniku 
na dvě fáze. První fáze je období, pro které je možné prognózovat volné peněžní toky 
pro jednotlivé roky. Druhá fáze obsahuje roky od konce první fáze do nekonečna. 
Hodnota podniku druhé fáze se pak nazývá pokračující hodnota a měla by být obdobím 
stabilního trvalého růstu. Toto rozdělení zachycuje následující obrázek. (MAŘÍK, 
2011a) 
 
Obrázek 7: Dvoufázová metoda 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 178) 
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Hodnota podniku podle dvoufázové metody se vypočítá dle vzorce (MAŘÍK, 2011a): 
    
     
       
 
  
       
 
   
 
T – délka první fáze v letech 
PH – pokračující hodnota 
ik – kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu 
Výpočet pokračující hodnoty 
Pro výpočet pokračující hodnoty podniku je možné zvolit jeden ze dvou postupů, 
a to Gordonův vzorec nebo tzv. Parametrický vzorec, tedy vzorec založený na faktorech 
tvorby hodnoty. 
1) Gordonův vzorec 
Prognóza pro jednotlivé roky se normálně sestavuje na omezený počet let, obvykle 
4-14 let. Druhá fáze předpokládá stabilní a trvalý růst peněžního toku. Pokračující 
hodnota pak představuje současnou hodnotu nekonečně rostoucí řady peněžních toků 
ve druhé fázi. Pro výpočet této hodnoty se použije Gordonův vzorec. (MAŘÍK, 2011a) 
                              
       
    
 
T – poslední rok prognózovaného období 
FCFF – volný peněžní tok do firmy 
ik – kalkulovaná úroková míra (průměrné náklady kapitálu) 
g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během druhé fáze. 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ik > g. 
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2) Parametrický vzorec 
Druhou možností výpočtu pokračující hodnoty je použití parametrického vzorce. Tento 
vzorec počítá se dvěma základními generátory hodnoty, kterými jsou tempo růstu 
KPVH a očekávaná rentabilita nových (čistých) investic do provozně nutného majetku. 
(MAŘÍK, 2011a) 
    
           
 
  
 
    
 
T – poslední rok prognózovaného období 
KPVH – korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 
ik – kalkulovaná úroková míra 
ri – rentabilita čistých investic 
g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během druhé fáze 
Rentabilitu investic odvozujeme od rentability investovaného kapitálu, přičemž je třeba, 
aby rentabilita investovaného kapitálu (rK) byla vyšší než náklady kapitálu (MAŘÍK, 
2011a) 
   
                                             
                                  
  
     
    
 
Rentabilita čistých investic (ri) se poté vypočítá jako (MAŘÍK, 2011a): 
   
                                    
                                                  
  
             
         
 
Diskontní míra pro metodu DCF 
Pro metodu DCF entity se diskontní míra stanovuje na úrovni průměrných vážených 
nákladů na kapitál (WACC). Jedná se tedy o vážený průměr požadavků investorů, kteří 
vložili kapitál. (MAŘÍK, 2011b) 
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Výpočet WACC (KNÁPKOVÁ, 2014): 
              
  
 
    
  
 
 
i – úroková sazba cizích zdrojů 
d – sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
CK – tržní hodnota úročeného cizího kapitálu 
C – tržní cena celkového kapitálu 
VK – tržní cena vlastního kapitálu 
re – náklady na vlastní kapitál 
Postup pro výpočet WACC lze rozdělit do čtyř dílčích kroků (MAŘÍK, 2011a): 
 určení kapitálové struktury a vah jednotlivých složek kapitálu, 
 kalkulace nákladů cizího kapitálu, 
 kalkulace nákladů vlastního kapitálu, 
 samotný výpočet WACC. 
Kapitálová struktura pro diskontní míru 
Kapitálová struktura se zjistí na základě tržních hodnot a nikoliv účetních. Tyto hodnoty 
se mohou značně lišit, čímž pak dochází k odlišnostem i v kapitálové struktuře a odhadu 
průměrných vážených nákladů kapitálu. Použití tržních hodnot přináší tedy problémy, 
které je možné řešit dvěma základními způsoby a to orientačními hodnotami (tzv. cílová 
struktura) nebo iteračními postupy, přičemž cílová struktura je v současnosti 
nejobvyklejším způsobem. Je však nutné mít na vědomí, že se jedná pouze o odhad 
tržní struktury a iterační postup je daleko přesnější. Pokud se správně zvolí ostatní 
vstupní veličiny pro ocenění, získá se tak skutečná tržní kapitálová struktura. 
(MAŘÍK, 2011a) 
Náklady na cizí kapitál 
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Cizí kapitál může zahrnovat například bankovní úvěry, obligace, leasingy a jiné druhy 
úvěrů. Nákladem cizího kapitálu je úrok, který podnik nese, tedy úrok, který platí 
podnik věřiteli, snížený o tzv. daňový štít (úroky jsou daňově uznatelným nákladem). 
(KNÁPKOVÁ, 2014) 
Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním příslušných investorů. 
Výnosové očekávání je nutno odvozovat z možného alternativního výnosu kapitálu 
s přihlédnutím k riziku. (KNÁPKOVÁ, 2014) 
Pro výpočet nákladů se v praxi nejčastěji používá model oceňování kapitálových aktiv 
(capital asset pricing model – CAPM). (MAŘÍK, MAŘÍKOVÁ, 2007) 
Model CAPM (MAŘÍK, 2011a) 
                
re – náklady na vlastní kapitál, 
rf – bezriziková úroková míra (= výnosnost státních obligací s dobou splatnosti 
minimálně deset let)  
rm-rf – prémie za tržní riziko (vyjadřuje, o kolik bude větší výnos rizikem zatíženého 
tržního portfolia oproti bezrizikovým aktivům) 
 - koeficient, který vyjadřuje míru tržního rizika cenného papíru, a to relativně k riziku 
kapitálového trhu. 
„Pokud je beta rovna jedné, je riziko a v důsledku toho i prémie za riziko dané akcie 
na úrovni průměru kapitálového trhu jako celku. Je-li beta větší nebo menší než jedna, 
je i výnosová přirážka větší nebo menší než průměrná prémie za riziko na kapitálovém 
trhu.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 217) 
 Hodnotu koeficientu beta lze získat jako průměrný koeficient pro odvětví při nulovém 
zadlužení, které uvádí americký profesor A. Damodaran. Tyto koeficienty je poté nutno 
přepočítat podle konkrétního zadlužení oceňovaného podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
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Výpočet zadluženého koeficientu beta (MAŘÍK, 2011a): 
             
  
  
  
Z - beta vlastního kapitálu u zadlužené firmy 
N – průměrná odvětvová beta vlastního kapitálu při nulovém zadlužení 
d – sazba daně z příjmů platná pro oceňovaný subjekt 
CK – tržní hodnota cizího kapitálu oceňovaného podniku 
VK – tržní hodnota vlastního kapitálu 
1.10.2 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
„Ekonomická přidaná hodnota je veličina, kterou lze využít jako nástroj finanční 
analýzy, řízení podniku a oceňování podniku. Je to v podstatě ukazatel výnosnosti, 
který však překonává nedostatky ukazatelů, které se dosud pro tento účel běžně 
používaly.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 282) 
„Základním principem ekonomické přidané hodnoty je, že měří ekonomický zisk. 
Ekonomického zisku v tomto pojetí podnik dosahuje tehdy, když jsou uhrazeny nejen 
běžné náklady, ale i náklady kapitálu, a to na rozdíl od účetního zisku včetně 
nákladů na vlastní kapitál.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 283) 
Ukazatel EVA se nejčastěji vyjadřuje takto (KNÁPKOVÁ, 2014): 
                  
NOPAT – (net operating profit after taxes) zisk z hlavní činnosti po zdanění 
WACC – průměrné vážené náklady na kapitál 
C – kapitál vázaný v aktivech, která jsou využívána v hlavní činnosti 
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EVA jako nástroj ocenění 
Podobně jako u metody DCF lze i u metody EVA použít ocenění variantami entity, 
equity a APV, přičemž nejpoužívanější metodou je opět metoda entity. Touto metodou 
se vypočítá hodnota aktiv, tedy hodnota pro vlastníky i věřitele a následným odečtením 
cizího kapitálu se získá ocenění podniku jen pro vlastníky. (MAŘÍK, 2011a) 
Výpočet metody EVA entity (MAŘÍK, 2011a, s. 295): 
Tabulka 2: Výpočet metodou EVA entity 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a) 
  Tržní hodnota provozně nutných aktiv 
+ Tržní hodnota neprovozních aktiv 
- Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
 
Hodnota provozně nutných aktiv je dána součtem čistých operačních aktiv (NOA) a 
tržní přidané hodnoty (MVA). MVA je pak současná hodnota budoucích EVA. 
(MAŘÍK, 2011a) 
„Vztah mezi MVA a EVA vyjadřuje tento výrok: EVA měří úspěch společnosti během 
minulého roku, MVA je pohled do budoucnosti, který odráží očekávání trhu ohledně 
perspektiv společnosti.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 293) 
Pro výpočet hodnoty podniku metodou EVA se opět použije dvoufázová metoda. Druhá 
fáze bývá často počítána jako věčná renta ze stabilní EVA do nekonečna, 
přičemž je i zde možné počítat s určitým tempem růstu. Hodnotu podniku netto (Hn) 
se potom získá pomocí následujícího vzorce (MAŘÍK, 2011a): 
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EVAt – ekonomická přidaná hodnota v roce t 
NOA0 – čistá operační aktiva k datu ocenění 
WACC – průměrné vážené náklady na kapitál 
T – počet explicitně plánovaných EVA 
D0 – hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
A0 – neprovozní aktiva k datu ocenění 
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2 Představení společnosti 
Společnost Isolit-Bravo spol. s r. o. sídlí v Jablonném nad Orlicí nedaleko státní hranice 
s Polskem. 
Historie společnosti sahá až do roku 1921, kdy byl založen závod Isolit jako lisovna 
bakelitu pro firmu TELEGRAFIA, která svého času vyráběla telefonní přístroje. Během 
druhé světové války závod značně technicky vyspěl a vyráběl přesné dílce pro telegrafní 
dílny. V průběhu let pak docházelo k několika reorganizacím a stěhování podniku 
až v roce 1991 vznikla samostatná firma Isolit – Bravo spol. s r.o.  
Společnost v dnešní době zaměstnává více než 500 zaměstnanců, kteří vyprodukují 
obrat převyšující 1 miliardu Kč, z čehož přibližně 75% tvoří export.  
Hlavními předměty podnikání jsou dle obchodního rejstříku: 
 výroba, instalace a opravy elektrických strojů a přístrojů, 
 zámečnictví, nástrojařství, 
 silniční motorová doprava nákladní, 
 provádění staveb, jejich změn a odstraňování. 
Produkce společnosti se dá prakticky rozdělit na dvě části a to domácí spotřebiče 
a průmyslové zboží. Z domácích spotřebičů jsou mezi klienty nejrozšířenější fritovací 
hrnce, mixéry či sendvičovače a ze sortimentu průmyslového zboží můžeme zmínit 
tzv. motůčko – zednické kolečko s přidaným motorem pro snadnější manipulaci. 
Mezi průmyslové zboží patří ale především zakázková produkce pro klíčové odběratele 
z automobilového průmyslu, či odvětví přístrojů pro zdravotnictví, jmenovitě například 
Škoda auto a Volkswagen. Společnost staví na použití špičkových technologií 
a nástrojů, na standardu kvality a spolehlivosti dodávek. 
V současné době společnosti vlastní ze 100% jediný společník, Ing. Kvido Štěpánek. 
Základní kapitál společnosti činí 102 000Kč. 
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3 Analýza společnosti 
3.1 Strategická analýza 
Klíčovou fází oceňovacího procesu je strategická analýza, jejíž hlavní funkcí 
je vymezení celkového výnosového potenciálu oceňovaného podniku. Celkový 
potenciál je závislý na vnějším a vnitřním potenciálu, kterým podnik disponuje. Vnější 
potenciál lze vyjádřit jako šance a rizika, které nabízí podnikatelské prostředí a vnitřní 
potenciál lze definovat pomocí silných a slabých stránek samotného podniku. 
3.1.1 Analýza makroekonomického prostředí 
Jako každý podnik, tak i ISOLIT Bravo je ovlivňován trhem a ekonomickou situací 
státu, ve kterém působí. Firma je tak obklopována vnějšími faktory, z nichž některé 
dokáže ovlivnit nebo potlačit a některým se musí přizpůsobit. Vedení společnosti 
a vrcholový management tak musí neustále sledovat vývoj trhu, konkurenční podniky, 
potřeby zákazníků, získané informace analyzovat a adekvátně reagovat na nové 
podmínky. Odezva podniku na měnící se podmínky trhu může být rozhodující pro 
budoucí vývoj a postavení podniku na trhu. 
V této kapitole budou shrnuty nejdůležitější makroekonomické faktory ovlivňující 
sledovaný podnik, a to: 
 hrubý domácí produkt, 
 inflace, 
 nezaměstnanost, 
 vývoj kurzu EUR/CZK, 
 legislativní faktory. 
Hrubý domácí produkt 
Primárním makroekonomickým ukazatelem používaným pro měření výkonnosti 
ekonomiky státu je hrubý domácí produkt (HDP). Patří tak mezi nejsledovanější 
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ukazatele vůbec. Podle analýzy výsledků let minulých lze odhadnout, jak se bude stav 
vyvíjet v následujícím období.  
HDP sice ukazuje ekonomickou výkonnost země, ale dává také určitou představu 
o schopnosti podniků v daném státě vytvářet zisk, což je pro účely ocenění na základě 
budoucích výnosů velice důležité.  
Následující tabulka zachycuje vývoj HDP v ČR v letech minulých, přičemž výrazně 
záporný výsledek roku 2009 je dán dozvukem ekonomické krize z roku 2008. 
Predikovaný vývoj pro další období je čerpán ze stránek Makroekonomické predikce 
Ministerstva financí (říjen 2015). 
Pozitivní vyhlídky pro rok 2015 jsou podle Ministerstva financí dány několika 
jednorázovými faktory, mezi něž patří například nízká míra inflace, čerpání prostředků 
z fondů EU a přebytek běžného účtu platební bilance. Tyto faktory by ale měly v roce 
2016 odeznít, a proto se předpokládá zmírnění růstu investic a tudíž i tempa růstu HDP. 
Tabulka 3: Vývoj a predikce HDP v ČR 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Skutečnost 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Reálné HDP [mld. Kč] 3 925 3 951 4 020 4 042 4 077 4 261 
Meziroční růst [%] -4,8 2,3 2 -0,9 -0,5 2 
Predikce 2015 2016 2017 2018     
Reálné HDP [mld. Kč] 4 470 4 640 4 839 5 047   
 
Meziroční růst [%] 4,5 2,7 2,4 2,4   
 
 
Inflace 
S vývoje HDP úzce souvisí vývoj inflace v dané ekonomice. Z hlediska podniku 
je sledování inflace důležité zejména kvůli úpravě cen za výrobky a služby. Pokud 
by společnost nezahrnovala inflaci do své cenotrvorby, mohl by v čase klesat její zisk. 
Z předchozích let se vývoj inflace jeví poměrně stabilní s mírnými výkyvy. Do dalších 
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let ČNB oznámila, že se bude snažit cílovat inflaci na 2%, přičemž se nepředpokládá, 
že daného cíle se nepodaří do roku 2018 dosáhnout. 
Tabulka 4: Vývoj a predikce inflace v ČR 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Skutečnost 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Inflace [%] 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 
Predikce 2015 2016 2017 2018     
Inflace [%] 0,4 1,1 1,9 1,9   
 
 
Nezaměstnanost 
Ukazatel nezaměstnanosti je pro společnost důležitý z hlediska vývoje prodeje 
v budoucnosti. Pokud je nezaměstnanost nízká, můžeme předpokládat, že příjmy 
společnosti jsou stále v dostatečné výši, aby lidé neomezili nákup zboží produkovaného 
sledovanou společností. Ministerstvo financí do budoucna predikuje dokonce snižování 
nezaměstnanosti, což můžeme z hlediska společnosti hodnotit pozitivně.  
Tabulka 5: Vývoj a predikce nezaměstnanosti v ČR 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Skutečnost 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Míra nezaměstnanosti [%] 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 
Predikce 2015 2016 2017 2018     
Míra nezaměstnanosti [%] 5,2 4,9 4,8 4,7   
 
 
Na míru nezaměstnanosti se můžeme z hlediska podniku dívat i z druhé strany a to jako 
na nabídku nové pracovní sily na trhu práce. Isolit-Bravo má ale pouze jednu 
provozovnu umístěnou u hranic s Polskem, a proto zde nelze použít makroekonomická 
predikci Ministerstva financí.  
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Společnost z velké části využívá možnosti zaměstnávat levnou pracovní sílu z Polska. 
Tito zaměstnanci ale nebývají příliš kvalifikovaní, což se podle vedoucích provozu 
projevuje například na procentu zmetkovosti produktů. Podle hlavního ekonoma 
podniku je ale pro společnost finančně výhodné zaměstnávat tyto nekvalifikované 
dělníky. 
Kurz CZK/EUR 
Jak již bylo uvedeno, přibližně 75% produkce je určeno pro export. Většina odběratelů 
pochází ze zemí, které používají jednotnou evropskou měnu a z toho důvodu je i vývoj 
kurzu CZK/EUR důležitým makroekonomickým faktorem.  
Vývoj kurzu do konce roku 2013 byl celkem stabilní. Na konci roku 2013 přišlo ale 
umělé oslabení koruny ze strany České národní banky. Tyto intervence ze strany ČNB 
stále pokračují a dle výhledu Ministerstva financí z října 2015 ČNB neukončí používání 
kurzu jako nástroje měnové politiky dříve než ve 2. pololetí 2016. Pokud by tomu tak 
bylo, ministerstvo předpokládá, že koruna začne proti euru mírně posilovat. 
Vedení společnosti si je vědomo, že vysoký podíl exportu na tržbách podniku s sebou 
přináší měnové riziko. Společnost z toho důvodu tvoří rezervy, právě na pokrytí 
případných kurzových ztrát. Vezmeme-li v úvahu průměrné denní tržby za minulost, 
procento exportu na tržbách podniku a dobu obratu pohledávek, zjistíme, že společnost 
průměrně čeká na zaplacení faktur ze zahraničí za necelých 150 mil. Kč. V případě 
změny kurzu z 27 CZK/EUR na 26 CZK/EUR a za předpokladu okamžitého zaplacení 
faktur by pak vznikla společnosti ztráta přibližně 6 mil. Kč.  
Tabulka 6: Vývoj a predikce směnného kurzu EUR/CZK 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016) 
Skutečnost 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
CZK/EUR (roční průměr) 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,53 
Predikce 2015 2016 2017 2018     
CZK/EUR (roční průměr) 27,3 27,1 26,8 26,2   
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Legislativní faktory 
Právní a politické faktory působí na všechny podniky v daném státě. Některé právní 
předpisy souvisejí s podnikáním obecně, jako například Obchodní zákoník, Zákoník 
práce, daňové zákony a spousta dalších. Jiné právní předpisy jsou specifické pro daný 
obor podnikání. Společnost Isolit-Bravo podniká v oblasti strojírenství a výroby 
elektrických přístrojů. V porovnání například s chemickým průmyslem se strojírenství 
tohoto druhu neřídí tolika speciálními, například ekologickými předpisy. Navíc 
legislativní sféra v České republice je poměrně stabilní a nepředpokládáme tedy nějaké 
výrazné změny, které by měly vliv na chod podniku. 
3.1.2 Analýza mikroekonomického prostředí 
Analýza mikroekonomického prostředí zahrnuje zejména rozbor odvětví, ve kterém 
podnik působí. Pro analýzu bude použit Porterův pětifaktorový model, který se skládá 
z analýzy stávajících a potenciálních konkurentů, zákazníků, dodavatelů a případných 
substitutů. 
Stávající konkurenti 
Podle vedení společnosti v současné době neexistuje na tuzemském trhu žádná 
společnost, která by konkurovala ve všech hlavních oborech podnikání. 
V oblasti domácích spotřebičů se dají mezi konkurenty na trhu zařadit všechny značky, 
které lze v ČR dostat v prodejnách elektrospotřebičů. Pokud se zaměříme přímo 
na české značky, můžeme zmínit např. značku ETA nebo Concept. Oba konkurenti 
nabízí stejnou škálu spotřebičů (fritézy, rychlovarné konvice, domácí pekárny, grily, 
zavařovací hrnce a mnoho dalších) přičemž kvalita i cenová relace je o něco vyšší. 
Produkty společnosti Isolit-Bravo spol. s r.o. tedy můžeme zařadit do nižší cenové 
kategorie, kde na českém trhu konkurence není.  
V oblasti průmyslového zboží jednomyslně vede nový výrobek Motůčko, který nemá 
na českém trhu konkurenci. Co se týče dalších výrobků místní nástrojárny, můžeme 
mluvit o výrobcích velice vysoké kvality. I když podniků zabývajících se tvorbou forem 
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na plastové výlisky a obráběním kovů je v regionu hned několik, stále je poptávka 
po dalších. Každá společnost navíc disponuje jinými specializovanými stroji 
a tak si ve výrobě spíše pomáhají, nežli konkurují. Isolit-Bravo navíc od menších 
místních konkurentů disponuje speciálními technologiemi a několika ISO normami, 
díky kterým podnik může spolupracovat s automobilovým a zdravotním průmyslem. 
Oproti nejbližší konkurenci má společnost k dispozici dvoukomponentní lisy, 
ultrazvukové svařování, dokáže plasty potisknout jakýmkoliv způsobem a vlastní 
přístroj na pokovení plastových výlisků. 
Potenciální konkurenti 
Odlišná situace na konkurenčním trhu by pravděpodobně nastala se vstupem nového 
velkého a levnějšího konkurenta na trh. Jak již bylo zmíněno, společnost se nachází 
v pohraničí. V minulém století se v okolí nacházelo spoustu textilních továren, které 
zkrachovaly. Objekty jsou v dnešní době nevyužívané a dostupné k prodeji za přijatelné 
ceny. Pokud by se příležitosti chopila nová, na trhu již zavedená společnost schopná 
nabízet stejné služby za nižší ceny, mohlo by to znamenat hrozbu pro společnost 
Isolit-Bravo. Vedení společnosti věří, že podobná situace nenastane. Podle majitele 
společnosti je daleko výhodnější otevřít provozovnu poblíž většího města z důvodu 
vysokých nákladů na dopravu materiálů od dodavatelů či specializovaných úpraven 
materiálu (např. zinek, brunier atd.) 
Zákazníci 
Pomineme  - li oblast domácích spotřebičů a motůček, kde může být zákazníkem 
prakticky jakákoliv domácnost, zabývá se společnost obchodováním na bází B2B. 
Mezi největší odběratele patří Škoda auto, Volkswagen, IKEA, Honeywell a další 
známé firmy. Spolupráce s těmito firmami je na jedné straně jistou zárukou zakázek, 
na druhou stranu mají ale tyto společnosti daleko silnější pozici 
v dodavatelsko - odběratelských vztazích a mohou tak požadovat výraznější množstevní 
slevy nebo prodloužené lhůty splatnosti faktur. Oproti tomu menší odběratelé mají 
na úhradu faktur kratší dobu a společnost tak může peněžní prostředky využít pro další 
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aktivity. Slabinou malých odběratelů ale může být jejich schopnost faktury vůbec 
uhradit. Pohledávky společnosti, které se nikdy nepodařilo vymoci, téměř zpravidla 
pochází od drobných podniků. 
Dodavatelé 
Tak jako společnost dodává průmyslové výrobky menším podnikům ve svém okolí, 
tak od nich i nakupuje různé druhy polotovarů pro své finální výrobky. I zde platí 
analogie ohledně dodavatelsko – odběratelských vztahů.  
Substituty 
Prakticky u každého výrobku společnosti bychom mohli najít na českém trhu substitut. 
Nejsnadněji bychom je asi hledali u domácích spotřebičů. U průmyslových výrobků 
by to bylo složitější především z hlediska ceny za samotný produkt, popřípadě ceny 
za dopravu. 
3.1.3 Vymezení relevantního trhu 
Pro stanovení prognózy tržeb oceňovaného podniku je potřeba vymezit velikost a vývoj 
trhu, ve kterém společnost působí. Při vymezení relevantního trhu vycházíme 
z převládající činnosti společnosti. Ta podle klasifikace ekonomických činností 
odpovídá kódům CZ-NACE 22 a 27 (výroba pryžových a plastových výrobků a výroba 
elektrických zařízení). 
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Tabulka 7: Vývoj tržeb společnosti a podílu na trhu CZ-NACE 22+27 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2016, výroční zprávy společnosti) 
Rok 
Trby trhu                          
CZ-NACE 
22+27 [tis. Kč] 
Tempo růstu 
tržeb trhu 
Tržby 
ISOLIT 
Tempo růstu 
tržeb ISOLIT 
Tržní podíl 
ISOLIT 
2009 324 093 365   897 969   0,28 % 
2010 380 421 257 17,38 % 848 438 -5,52 % 0,22 % 
2011 426 653 021 12,15 % 715 089 -15,72 % 0,17 % 
2012 433 743 366 1,66 % 736 343 2,97 % 0,17 % 
2013 448 346 446 3,37 % 900 520 22,3 % 0,20 % 
2014 462 123 001 3,07 % 1 134 584 25,99 % 0,25 % 
 
Z předchozí tabulky je patrné, že hlavní vlna ekonomické krize dopadla na podnik se 
značným zpožděním a to až v roce 2011. Dále je patrné, že propad tržeb společnost 
nejen rychle vyrovnala, ale dokonce pokračovala v růstu. V posledním sledovaném roce 
dokonce o necelých 26%. 
3.1.4 Analýza konkurenční síly podniku 
Následující tabulka přehledně shrnuje konkurenční sílu oceňovaného podniku 
v souvislosti s vlivem na tržní podíl. Kritéria byla probrána v analýze 
mikroekonomického prostředí. 
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Tabulka 8: Analýza konkurenční síly podniku 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle MAŘÍK, 2011a) 
Kritérium Váha 
Bodové hodnocení kritéria 
konkurenční síly 
Body 
Body         
x            
Váha 
Negativní Průměr Pozitivní 
0 1 2 3 4 5 6 
P
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 
1 Kvalita výrobků 
3 
    
x 
  
4 12 
2 Technická úroveň výrobků 
3 
     
x 
 
5 15 
3 Cenová úroveň 
2 
   
x 
   
3 6 
4 Intenzita reklamy 
1 
 
x 
     
1 1 
5 Výhody místa 
2 
     
x 
 
5 10 
6 Výhody distribuce 
1 
  
x 
    
2 2 
7 Image firmy 
2 
 
x 
     
1 2 
8 Servis a služby 
3 
    
x 
  
4 12 
N
ep
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 
9 Kvalita managementu 
2 
     
x 
 
5 10 
10 Výkonný personál 
3 
 
x 
     
1 3 
11 Majetek a investice 
2 
   
x 
   
3 6 
12 Finanční situace 
2 
     
x 
 
5 10 
Celkem 
26 
                
89 
 
Jednotlivá kritéria a jim přiřazené váhy umožňují získat maximální možný počet 
180 bodů. Společnost Isolit-Bravo spol. s r.o. získala 89 bodů. Konkurenční síla 
podniku tedy dosáhla 49,5%. 
3.1.5 Prognóza trhu CZ-NACE 
Pro prognózu tržeb stanovíme 4 relevantní trhy, a to CZ-NACE 22 – Výroba pryžových 
a plastových výrobků, CZ-NACE 27 – Výroba elektrických zařízení, Subrth, 
který představuje oba předchozí trhy dohromady. Za nezávislou proměnnou bylo 
stanoveno HDP. U všech zvolených trhů byly vypočteny korelační koeficienty. 
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Tabulka 9: Hodnoty Pearsonova korelačního koeficientu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  HDP 
Trh CZ-NACE 
22 
Tržby       
CZ-NACE 27 
Subtrh 
Tržby 
ISOLIT 
Bravo 
HDP 1         
Trh CZ-NACE 22 0,760064 1       
Trh CZ-NACE 27 0,852373 0,981610418 1     
Subrth 0,814893 0,994345291 0,996331873 1   
Tržby ISOLIT 
Bravo 0,675846 0,120941423 0,245563663 0,190687842 1 
 
V našem případě vykazuje nejvyšší závislost k tržbám trhu růst HDP. Růst HDP 
tak použijeme jako vysvětlující nezávislou proměnnou. 
Analyzovaná data byla dále podrobena testu ANOVA. Výsledky všech zvolených 
funkcí (lineární, exponenciální, kvadratické a kubické) byly vyhodnoceny jako 
statisticky významné. Data byla dále podrobena predikčním testům. Korelační 
koeficient měl nejvyšší hodnotu u kubické funkce. Ta ale předpokládala prudký pokles 
tržeb. Z toho důvodu byla pro prognózu tržeb odvětví zvolena lineární funkce. 
Následující tabulka uvádí prognózu zvoleného trhu CZ-NACE 22+27. 
Tabulka 10: Vývoj tempa růstu subtrhu (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 
HDP b.c. 
(mil. Kč) 
Meziroční 
tempo 
Trh CZ-NACE 
22+27 (tis. Kč) 
Meziroční 
tempo 
Průměrný 
růst trhu 
2009 3 924 649 -4,80 % 324 093 365   
7,53 % 
2010 3 950 607 2,30 % 380 421 257 17,38 % 
2011 4 019 788 2,00 % 426 653 021 12,15 % 
2012 4 041 922 -0,90 % 433 743 366 1,66 % 
2013 4 077 259 -0,50 % 448 346 446 3,37 % 
2014 4 261 139 2,00 % 462 123 001 3,07 % 
2015 4 469 935 4,50 % 465 653 774 0,72 % 
-1,55 % 
2016 4 639 792 2,70 % 444 218 981 -4,56 % 
2017 4 839 303 2,40 % 440 679 849 -0,80 % 
2018 5 047 393 2,40 % 440 679 849   
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3.1.6 Tržní podíl a prognóza tržeb 
Tržní podíl společnosti Isolit-Bravo spol. s r.o. na trhu CZ-NACE 22+27 v letech 2011 
a 2012 výrazně klesl z průvodních 0,28% na 0,17%. Budoucí podíl na trhu proto 
budeme počítat pouze na úrovni průměrného růstu za poslední 3 sledované roky. 
V opačném případě bychom se dostali do hodnot záporného růstu tržního podílu, což by 
znamenalo, že podnik není schopen fungovat do nekonečna a není ho tedy možné ocenit 
výnosovou metodou.  Prognózované tržby pro odvětví poté vynásobíme plánovaným 
tržním podílem společnosti a dostaneme prognózované tržby pro roky 2015 – 2018. 
Vypočtené hodnoty dále vstupují do finančního plánu a ocenění podniku. Prognózu 
tržního podílu a tržeb podniku shrnuje následující tabulka. 
Tabulka 11: Prognóza tržeb společnosti Isolit-Bravo spol. s r.o. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  
Rok 
Trh CZ-
NACE 22+27 
(tis. Kč) 
Meziroční 
tempo 
Tržní 
podíl 
Isolit 
Bravo 
Tempo 
růstu 
tržeb Isolit 
Bravo 
Tržby 
Isolit 
Bravo 
celkové 
(tis. Kč) 
  
růst 
tržeb 
M
in
u
lo
st
 
2009 324 093 365   0,28 %   897 969 
6,00 % 
2010 380 421 257 17,38 % 0,22 % -5,52 % 848 438 
2011 426 653 021 12,15 % 0,17 % -15,72 % 715 089 
2012 433 743 366 1,66 % 0,17 % 2,97 % 736 343 
2013 448 346 446 3,37 % 0,20 % 22,30 % 900 520 
2014 462 123 001 3,07 % 0,25 % 25,99 % 1 134 584 
P
ro
g
n
ó
za
 2015 465 653 774 0,72 % 0,28 % 14,77 % 1 302 131 
12,63 
% 
2016 444 218 981 -4,56 % 0,32 % 8,75 % 1 416 036 
2017 440 679 849 -0,80 % 0,36 % 13,04 % 1 600 661 
2018 440 679 849   0,41 % 13,95 % 1 823 890 
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3.2 Finanční analýza 
Cílem finanční analýzy je zhodnotit celkové zdraví podniku, odhalit slabé stránky, které 
je možné zlepšit, a silné stránky, na kterých může společnost opřít svůj budoucí vývoj. 
Pro účely ocenění plyne z finanční analýzy hlavně rozhodnutí, jaké metody bude 
využito k ocenění podniku. Pokud je životaschopnost podniku ohrožena, mělo by 
se ocenění zúžit na určení likvidační hodnoty. Pro ohodnocení finančně zdravého 
podniku, u kterého můžeme předpokládat nekonečné fungování, je vhodné použít 
výnosové metody založené na budoucích peněžních tocích nebo ekonomické přidané 
hodnotě.  
K analýze finančního zdraví bude použita horizontální a vertikální analýza účetních 
výkazů společnosti, poměrové ukazatele a soustavy poměrových ukazatel. 
3.2.1 Stavové ukazatele 
Analýza majetku 
Cílem analýzy majetku je zjištění složení majetku a jeho vývoj za minulé období. 
Aktiva podniku byla podrobena vertikální i horizontální analýze, z níž vyplývá, 
že poměr rozložení majetku v čase se nijak výrazně nemění. Celková aktiva jsou 
složena převážně z oběžných aktiv. Z nich pak největší část tvoří krátkodobý finanční 
majetek. Vedení společnosti do budoucna plánuje rozšiřování výroby a skladových 
prostor a finanční majetek drží v tak vysoké výši právě kvůli plánované investici. 
Majitel společnosti zatím nemá přesnou představu, kdy a jak velké rozšíření bude 
provedeno, a tak tato práce dále vychází z předpokladu, že se podnik bude vyvíjet podle 
následujících analýz generátorů hodnoty a žádná velká investice není do propočtů 
zahrnuta.  
Z horizontální analýzy aktiv podniku můžeme sledovat výrazný nárůst celkové hodnoty 
aktiv v roce 2013. Je patrné, že ke zvýšení došlo navýšením hodnoty dlouhodobého 
majetku, přesněji položky samostatné movité věci. Společnost v roce 2013 investovala 
do koupě nových lisovacích strojů, díky kterým společnost rozšířila výrobu o další 
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speciální plastové výlisky. S rozšířením výroby souvisí i nárůst hodnoty materiálu 
v roce 2013. 
Pokles hodnoty materiálu v předchozím roce byl způsoben ukončením výroby nových 
mixérů. Společnost v dnešní době pouze skladové zásoby. 
Výraznou změnu zaznamenala v roce 2013 také položka krátkodobých pohledávek. 
Částečně je to způsobeno tím, že společnost v té době zahájila lisování plastů 
pro jednoho z větších dodavatelů, kterému poskytuje delší dobu splatnosti faktur. 
Analýza zdrojů financování 
Vertikální analýzou pasiv dostaneme přehled o tom, jakým způsobem je podnik 
financován. Společnost Isolit-Bravo je přibližně ze 75% financována vlastními zdroji, 
zbytek je tvořen rezervami a nepatrné procento patří krátkodobým závazkům. Majitel 
společnosti je známý svou averzí k jakýmkoliv druhům úvěrů, s čímž také souvisí výše 
krátkodobých finančních prostředků. 
Analýza výkazu zisku a ztráty 
Z vertikální a horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty můžeme vyčíst jak relativní 
změny položek zkráceného výkazu zisku a ztráty, tak jejich absolutní změny. Tržby 
společnosti v prvních třech sledovaných letech klesaly, nicméně trend se v posledním 
roce otočil a díky poklesu nákladů na prodané zboží vzrostla obchodní marže o 76% 
oproti předchozímu roku. Co se týče výkonů, ty rostly téměř ve všech sledovaných 
obdobích. Přestože v letech 2013 a 2014 rostla i výkonová spotřeba, dařilo se přidanou 
hodnotu stále zvyšovat, což svědčí o zdravém růstu podniku. 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v roce 2013 vzrostly o 22,3% zejména 
z důvodu navýšení lisování pro automobilový průmysl, konkrétně pro Grammer 
Automotive. 
Provozní výsledek hospodaření vykazoval za analyzované období nevyrovnaný vývoj. 
V roce 2010 výsledek vzrostl o 65,04% a rok na to opět poklesl o 37,86% na téměř 
stejnou hodnotu jako v roce 2009. Výkyv byl dán změnou hodnot položky změna stavu 
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rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních nákladů příštích 
období - v podniku došlo ke snižování rezerv podle zvláštních právních předpisů. 
3.2.2 Poměrové ukazatele 
Likvidita 
Ukazatelé likvidity dávají společnosti informace o způsobilosti společnosti dostát svým 
závazkům, tedy o její platební schopnosti. Jak již bylo rozebráno výše, společnost 
Isolit-Bravo si drží krátkodobý finanční majetek na vysoké úrovni. Z toho také 
vyplývají vysoké hodnoty všech třech typů ukazatele likvidity. Porovnáme-li vypočtené 
hodnoty s nejobecněji stanovenými hodnotami (okamžitá likvidita 0,2-0,5, pohotová 
likvidita 0,7-1,2, běžná likvidita 1,5-2,5), zjistíme, že společnost tyto hodnoty 
několikanásobně překračuje.  
Tabulka 12: Likvidita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Likvidita 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Okamžitá 6,55  11,07  7,58  9,96  6,77  8,91  
Pohotová 8,29  13,48  9,54  11,97  8,76  11,43  
Běžná 10,03 16,26  11,36 14,33  10,37  13,62  
Rentabilita 
Ukazatele rentability vyjadřují výnosnost neboli efektivitu využívání určitého druhu 
vložených prostředků. Jelikož za sledovaná období nedocházelo v podniku k žádným 
velkým ekonomickým zvratům, tak i hodnoty rentability podniku vypadají vyrovnaně. 
Ukazatel ROA za rok 2014 pak můžeme interpretovat jako schopnost podniku 
vyprodukovat z každé jedné koruny aktiv podniku 9,19 haléřů zisku. Analogicky lze 
interpretovat všechny ukazatele rentability. 
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Tabulka 13: Rentabilita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rentabilita 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ROA 8,54 % 11,73 % 11,06 % 10,33 % 10,19 % 9,19 % 
ROE 9,07 % 11,37 % 11,20 % 10,04 % 9,32 % 7,79 % 
ROS 8,42 % 12,17 % 15,41 % 14,67 % 12,16 % 8,66 % 
Aktivita 
Ukazatelé aktivity popisují, jak efektivně společnost využívá jednotlivé složky majetku. 
Všeobecně platí, že čím větší je obratovost aktiv, tím větší je i jejich rentabilita.  
Porovnáním doby obratu pohledávek a závazků zjistíme, zda je společnost schopna 
využívat délku splatnosti faktur ve svůj prospěch či nikoliv. Pozitivní pro podnik je, 
když doba obratu závazků je vyšší než doba obratu pohledávek. V případě společnosti 
Isolit-Bravo tomu tak není hlavně z důvodu dodavatelsko – odběratelských vztahů. 
Společnost odebírá materiál a polotovary z podniků menších nebo srovnatelně velkých. 
U těchto společností je podle vedení společnosti zvykem stanovovat splatnost faktur 
v průměru na 2 měsíce. Na druhou stranu společnost dodává výrobky do velkých 
automobilních společností, které mají velice silnou pozici na trhu a splatnost faktur 
je tím pádem vyšší. 
Tabulka 14: Aktivita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Aktivita 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat celk. aktiv 0,8 0,77 0,59 0,57 0,58 0,67 
obrat zásob 5,66 5,36 4,26 3,94 4,36 5,11 
DO zásob 94,39 99,9 134,9 154,35 136,64 114,51 
DO pohledávek 63,95 57,98 90,38 77,66 102,73 81,32 
DO závazků 54,41 35,82 73,88 65,37 85,28 52,39 
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Zadluženost 
I když společnost nevyužívá žádné bankovní či nebankovní úvěry, nedá se říci, že by 
nebyl vůbec zadlužený. Jelikož společnost využívá dodávky materiálu a zboží na 
faktury, projeví se i v jejích výkazech nízká míra zadlužení. Podnik provozovaný bez 
zadlužení bankovním institucím či jiným dlouhodobým věřitelům se na první pohled 
může jevit jako velice zdravá, na druhou stranu tím přichází o možnost snížit celkové 
náklady na kapitál. V dalších kapitolách uvidíme, na kolik budou skutečné náklady na 
kapitál propočítány. Všeobecně ale platí, že náklady na cizí kapitál bývají nižší a 
v případě podniku takovéto velikosti a finančního zdraví by se úroky dlouhodobého 
podnikatelského úvěru v roce 2014 pohyboval okolo 4,5%. 
Tabulka 15: Zadluženost 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Zadluženost 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková 
zadluženost 
9,38 % 6,30 % 8,57 % 6,84 % 8,95 % 6,97 % 
Koef. samofin. 74,14 % 82,31 % 81,58 % 83,52 % 75,50 % 74,01 % 
 
3.2.3 Soustavy poměrových ukazatelů 
Pro zhodnocení celkového finančního zdraví podniku je kromě analýz jednotlivých 
složek účetních výkazů nebo analýz poměrových ukazatelů možno využít také souhrnné 
soustavy poměrových ukazatelů. Pro souhrnnou představu o zdraví společnosti 
Isolit-Bravo byl použit Altmanův model, Model IN 05 a Index bankrotu. Výsledkem 
všech tří postupů je shodný závěr, a to že podnik je finančně zdraví a nehrozí 
mu bankrot. 
3.2.4 Zhodnocení finanční analýzy 
Z finanční analýzy podniku za sledované období vyplývá, že podnik je finančně zdravý, 
za předpokladu stálých ekonomických podmínek mu nehrozí bankrot a můžeme 
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předpokládat nekonečné fungování podniku, což je základním předpokladem 
pro ocenění podniku výnosovými metodami.  
Na druhou stranu bylo zjištěno, že podnik nevyužívá efektivně vložené prostředky, 
zejména krátkodobý finanční majetek, který je držen v neefektivně vysokých 
hodnotách. Dále se pak nabízí možnost zhodnotit využití financování aktivit v určitém 
poměru za využití úvěrů, které by mohli pomoci snížit celkové náklady na kapitál. 
3.3 SWOT analýza 
Tabulka 16: SWOT analýza 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Strenghts (silné stránky) Opportunities (příležitosti) 
Finanční zdraví a stabilita podniku Zvýšení efektivity využívání 
majetku - např. zvýšení financování 
pomocí bankovních úvěrů 
Nedostatek konkurence (nástrojárna) Zaměstnání kvalifikovanějších dělníků 
Kvalifikovaní manažeři Vstup na nové trhy 
Moderní technologie Výstavba nových prostor a rozšíření 
výroby 
Mnohaleté zkušenosti na trhu Vývoj nové technologie 
Certifikáty a ISO normy Čerpání dotací z EU 
Levná pracovní síla   
Weaknesses (slabé stránky) Threats (hrozby) 
Nízká kvalifikace zaměstnanců Vyjednávací pozice velkých odběratelů 
(snižování marže, zvyšování doby obratu 
pohledávek) 
Kvalita produktů ze sekce domácích 
elektrospotřebičů 
Možnost vstupu výrazně levnější 
konkurence 
Odběratelé nehradí své závazky včas Navyšování cen materiálu 
Jazykové bariéry mezi zaměstnanci Posilování koruny vůči euru 
  
Mimořádné události - záplavy (podnik se 
nachází v blízkosti řeky) 
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3.4 Analýza generátorů hodnoty 
3.4.1 Vymezení provozně potřebných a nepotřebných aktiv 
Pro účely ocenění podniku a správnou analýzu generátorů hodnoty je potřeba rozdělit 
majetek na provozně nutný a nenutný. Z dlouhodobého majetku vyloučíme majetek 
v hodnotě 10,5 mil. Kč. Jedná se o hrubý odhad ekonoma podniku a tato částka 
obsahuje stroje, které nejsou ještě zcela odepsané, ale už se nepoužívají a čekají 
na vhodného kupce a dále vybavení místní kantýny pro zaměstnance. 
Z oběžných aktiv je potřeba vyloučit provozně přebytečnou hotovost, která není 
využívána. Podle Maříka je doporučená likvidita podniku maximálně 15%. Podnik 
za sledované období běžně držel likviditu mnohonásobně vyšší, i když z konzultace 
s účetní zpravidla není tak vysoká částka potřeba. Pro účely ocenění budou za provozně 
nutné považovány pouze peníze do výše 15% krátkodobých závazků.  
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3.4.2 Prognóza tržeb 
Tržby byly převzaty ze strategické analýzy, kde je jejich budoucí růst analyzován 
a okomentován. Tyto tržby dále vstupují do prognózy generátorů hodnoty 
a do finančního plánu. 
Tabulka 17: Prognóza tržeb společnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 
Tržby Isolit Bravo 
(tis. Kč) 
Tempo růstu 
tržeb 
2009 897 969   
2010 848 438 -5,52% 
2011 715 089 -15,72% 
2012 736 343 2,97% 
2013 900 520 22,30% 
2014 1 134 584 25,99% 
2015 1 302 131 14,77% 
2016 1 416 036 8,75% 
2017 1 600 661 13,04% 
2018 1 823 890 13,95% 
3.4.3 Analýza a prognóza ziskové marže 
Prognóza ziskové marže byla propočítána metodou shora i zdola, přičemž budoucí 
vývoj vychází z vývoje v minulosti. Nejprve byla vypočtena zisková marže shora 
za minulé období a to jako podíl KPVH a tržeb podniku. Z následující tabulky je patrné, 
že ve vývoji marže v minulosti nefigurují žádné extrémně nízké, nebo naopak vysoké 
hodnoty. 
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Tabulka 18: Prognóza ziskové marže shora 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Prognóza 
ziskové marže 
shora 
Minulost Plán 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Zisková marže 
(z KPVH před 
odpisy) [%] 
12,1 21,0 15,6 21,0 19,0 11,4 17,3 17,3 17,3 17,3 
 
V dalším kroku byla vypočtena zisková marže metodou zdola. Tato metoda spočívá 
ve výpočtu podílu jednotlivých položek tvořících KPVH na tržbách. Jelikož se jedná 
o KPVH před odpisy a daněmi, nejsou tyto položky započítány. Výpočet ziskové oběma 
metodami se musí rovnat.  
Prognóza ziskové marže je pak založena na geometrických průměrech tempa růstu 
jednotlivých položek. Do budoucna uvažujeme jejich poměr právě v hodnotách těchto 
průměrů. Na základě propočtů pak předpokládáme, že zisková marže bude 
v prognózovaných letech na konstantní úrovni 17,3%. 
Dílčí tempa růstu jednotlivých položek jsou dána minulým vývojem daných položek. 
Například průměrné tempo růstu obchodní marže za minulost vychází záporné, jelikož 
první dva sledované roky došlo k výraznému poklesu marže. Plánovaná průměrná 
obchodní marže pak vychází jednak z propočtů, ale i z plánů ekonomického oddělení 
společnosti. Ta by se do deseti let od finanční krize chtěla dostat k původním hodnotám 
obchodní marže. Obdobně je tak tomu i u výkonové spotřeby, kde nastal pokles v letech 
2011 a 2012. 
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Tabulka 19: Prognóza ziskové marže zdola 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.4.4 Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
Stejně jako u ziskové marže vychází prognóza pracovního kapitálu z minulosti. 
Výchozím krokem tedy bude stanovení doby obratu jednotlivých složek.  
Tabulka 20: Doba obratu z tržeb ve dnech 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Doba 
obratu ve 
dnech 
Minulost Plán 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 
celkem 95,70 99,90 134,90 154,35 136,63 114,51 120,85 120,85 120,85 120,85 
Pohledávky 63,95 57,98 90,38 77,66 102,73 81,32 77,54 77,54 77,54 77,54 
Krátkodobé 
závazky 
celkem 54,41 35,82 73,88 65,37 85,28 52,39 58,97 58,97 58,97 58,97 
 
Doba obratu zásob byla v prvních dvou sledovaných letech skoro stejná. 
Poté následoval dvouletý nárůst způsobený zaváděním nových produktů do nabídky. 
Od roku 2013 došlo opět ke snížení, jelikož odbyt nových produktů se ustálil 
na konstantní výši a není potřeba držet příliš velké zásoby kvůli výkyvům v odbytu. 
Doba obratu pohledávek výrazně vzrostal v letech 2011 a 2013 částečně z důvodu 
špatné platební morálky a částečně kvůli delší splatnosti faktur za nový produkt. Doba 
obratu krátkodobých závazků kopíruje vývoj pohledávek. Majitel společnosti si zakládá 
na tom, že podnik provozuje bez pomoci bankovních úvěrů. V době, kdy se prodloužila 
doba obratu pohledávek, se tedy prodloužila i doba obratu závazků.  
Jelikož důvody výkyvů hodnot v minulém období se mohou v budoucnu opakovat, 
uvažujeme pro následující období hodnoty na úrovni geometrického průměru hodnot 
minulých. 
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Tabulka 21: Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Upravený 
pracovní 
kapitál (tis. 
Kč) 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 235037 232216 264298 311380 337108 355951 431120 468833 529960 603868 
Pohledávky 157324 134771 177070 156672 153456 252767 276633 300832 340055 387479 
Peněžní 
prostředky 
provozně 
nutné 
13748 8524 13809 11882 19382 15263 31557 34317 38792 44201 
Ostatní 
aktiva 
(časové 
rozlišení 
aktivní) 
682 351 602 2042 1951 1699 1699 1699 1699 1699 
Krátkodobé 
závazky 
133858 83269 144732 131881 210394 162861 210378 228781 258610 294676 
Ostatní 
pasiva 
(časové 
rozlišení 
pasivní) 
12984 8411 12515 9741 31207 59456 59456 59456 59456 59456 
Upravený 
pracovní 
kapitál 
260349 284181 298533 340355 370297 403362 471175 517443 592439 683115 
Koeficient 
náročnosti 
růstu tržeb 
na růst 
prac. kap. 
60,44% 40,62% 
 
Po vynásobení prognózovaných dob obratu hodnotami denních tržeb propočítaných 
pro daná období, získáme prognózu čistého pracovního kapitálu. Výše provozně 
nutných peněžních prostředků je zvolena na úrovni 15% krátkodobých závazků (blíže 
bylo vysvětleno v kapitole Vymezení provozně potřebných a nepotřebných aktiv). 
Ostatní aktiva, respektive časové rozlišení aktiv a pasiv, je plánováno podle minulosti, 
tedy z roku 2014. Koeficient náročnosti růstu tržeb na růstu čistého pracovního kapitálu 
je pak dán podílem změny upraveného kapitálu (za roky 2009-2014) a nárůstu tržeb 
(za stejné období). 
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3.4.5 Analýza a prognóza investic do dlouhodobého majetku 
Jelikož společnost nevyužívá pro rozvoj podnikání žádné bankovní úvěry a financuje 
veškeré aktivity pouze ze zisku, vývoj investic do dlouhodobého majetku má průběžný 
charakter. Z toho důvodu můžeme použít pro analýzu globální postup dle Maříka. 
Ten spočívá ve zkoumání relace mezi přírůstky provozně nutného dlouhodobého 
majetku a přírůstky korigovaného provozního zisku.  
Východiskem výpočtu je opět stanovení koeficientů investiční náročnosti za minulé 
období. Výpočty jednotlivých koeficientů následují v přílohách práce.  
Koeficienty investiční náročnosti pro stavby a samostatné movité věci za minulá období 
dosahovala poměrně vysokých hodnot. Reálně se nedá předpokládat, že by společnost 
do budoucna dokázala udržet stávající tempo růstu. 
U staveb byla výše koeficientu ovlivněna stavem majetku na konci roku 2014, kdy jsme 
zaznamenali nárůst o 43,33%. Stejně tak i koeficient pro samostatné movité věci byl 
ovlivněn hodnotou posledního sledovaného roku. Po konzultaci s ekonomem podniku 
byly koeficienty stanoveny na poloviční výši oproti původně vypočteným. 
Tabulka 22: Souhrn koeficientů investiční náročnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Majetek 
Minulý koeficient 
náročnosti 
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2014-2018 
Nehmotný majetek 0,10% 522 
Stavby 4,41% 23 010 
Samostatné movité 
věci 
17,17% 89 586 
Celkem 21,68% 113 117 
 
Následně byl pomocí daných koeficientů stanoven odhad investic netto pro následující 
období. Propočet jednotlivých položek následuje v přílohách práce. 
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V dalším kroku rozpočítáme celkové investice na jednotlivé plánované kroky 
a dopočítáme plánované odpisy a to jednotlivě pro nehmotný majetek, stavby 
a samostatné movité věci. Rozšiřování výroby v takovém rozsahu, aby vyžadovalo 
nákup dalších pozemků, vedení společnosti neplánuje, a proto i v následujících 4 letech 
zachováme stávající hodnotu této položky.  
Tabulka 23: Celkové investice netto a brutto do dlouhodobého majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Celkem 2015 2016 2017 2018 
Odpisy 41 936 52 746 64 296 76 773 
Zůstatková hodnota 313 508 336 132 
358 
755 
381 
379 
Celkové investice netto do dlouhodobého 
majetku 22623 22623 22 623 22 623 
Celkové investice brutto do dlouhodobého 
majetku 152 928 146 504 140822 136066 
 
Souhrn vypočtených hodnot následně vstupuje do finančního plánu pro další období.  
3.4.6 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Po určení celkových investic a odpisů dopočítáme korigovaný provozní zisk 
po odpisech a po dani, obrat investovaného provozně nutného kapitálu a rentabilitu 
investovaného kapitálu. Předpokládáme, že tempo růstu KPVH po odpisech se mírně 
sníží, nicméně bude dále růst tempem 6,83%. Rentabilita investovaného kapitálu 
by dle prognózy měla mírně klesat kvůli vývoji ziskové marže z KPVH. Hodnoty 
ale neklesnou pod rentabilitu známou z minulého sledovaného období. Podrobný 
výpočet viz přílohy. 
3.4.7 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
S využitím generátorů hodnoty je možné stanovit první odhad hodnoty podniku. Odhad 
je založen na základě peněžních toků. Jelikož zatím neznáme výši úrokové míry, neboli 
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nákladů na vlastní kapitál, použijeme pro předběžný propočet hodnotu 10%. Hodnoty 
vstupující do výpočtu a výsledek předběžného ocenění shrnuje tabulka. 
Tabulka 24: Předběžné ocenění podniku na základě generátorů hodnoty 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Generátor hodnoty Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 8,79% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 10,96% 
Náročnost růstu tržeb na:     
    - růst pracovního kapitálu kČPK 40,62% 
    - růst dlouhodobého majetku kDM 13,01% 
    - investice netto celkem   53,63% 
Kalkulovaná úroková míra i 10,00% 
Hodnota podniku brutto [tis. Kč]   6 763 923 
 
 
3.5 Finanční plán 
Kompletní finanční plán je nedílnou součástí ocenění podniku výnosovými metodami. 
Na základě předchozích prognóz a výpočtů byl a sestavena plánovaná rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a plánovaný výkaz peněžních toků.  
 
 
 
 
 
  
  
73 
Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
Tabulka 25: Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
VZZ [tis. Kč] 2015 2016 2017 2018 
Obchodní marže 668 726 821 935 
Výkony 1 313 508 1 428 408 1 614 647 1 839 825 
  Tržby za vlastní výrobky a služby 1 302 131 1 416 036 1 600 661 1 823 890 
Výkonová spotřeba 819 838 891 554 1 007 796 1 148 344 
Přidaná hodnota 493 670 536 854 606 850 691 481 
Osobní náklady 250 511 272 424 307 943 350 889 
Daně a poplatky 2 790 3 034 3 429 3 907 
Odpisy  41 936 55 734 70 771 87 315 
Ostatní provozní položky 15 399 16 746 18 929 21 569 
Korigovaný provozní VH 183 703 192 631 213 073 239 278 
Nákladové úroky 0 0 0 0 
Výnosové úroky 4 534 4 009 3 935 3 780 
VH z neprovozního majetku 4 534 4 009 3 935 3 780 
Mimořádný VH 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření před daní 188 237 196 640 217 008 243 058 
Daň  35 765 37 362 41 231 46 181 
Výsledek hospodaření po dani 152 472 159 278 175 776 196 877 
 
Tržby za vlastní výrobky a služby byly převzaty z prognózy tržeb. Plán výkonové 
spotřeby, osobních nákladů, daní a poplatků a ostatních provozních položek 
byl vypočítán procentem z prognózovaných tržeb v předchozí kapitole Generátory 
hodnoty. 
Odpisy byly vypočítány v plánu investic do dlouhodobého majetku. Nákladové úroky 
uvažujeme v nulové výši, jelikož z celkového finančního plánu nevyplývá nutnost 
financování cizími zdroji. Daň z příjmu uvažujeme ve stabilní výši 19% po celé 
plánované období. 
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Plánovaný výkaz peněžních toků 
Tabulka 26: Plánovaný výkaz peněžních toků 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Plánovaný výkaz CashFlow [tis. Kč] 2015 2016 2017 2018 
Stav peněžních prostředků na 
počátku období 
906 884 801 812 787 017 756 088 
Korigovaný provozní výsledek 
hospodaření  
183 703 192 631 213 073 239 278 
Daň připadající na korigovaný VH  34 903 36 600 40 484 45 463 
Korigovaný provozní VH po dani 
(KPVH) 
148 799 156 031 172 589 193 815 
Úpravy o nepeněžní operace  41 936 52 746 64 269 76 773 
Úpravy oběžných aktiv (provozně 
nutných)   
-146 553 -80 314 -130 179 -157 398 
Změna stavu pohledávek -23 867 -24 199 -39 223 -47 424 
Změna stavu krátkodobých závazků  -47 517 -18 403 -29 829 -36 066 
Změna stavu zásob -75 169 -37 713 -61 127 -73 908 
Peněžní tok z provozní činnosti 
celkem 
44 182 128 462 106 706 113 190 
Nabytí dlouhodobého majetku 
(provozně nutného) 
-152 928 -146 504 -140 822 -136 066 
Peněžní tok z investiční činnosti 
celkem 
-152 928 -146 504 -140 822 -136 066 
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO 
MAJETKU CELKEM 
-108 745 -18 042 -34 116 -22 876 
Platba nákladových úroků 0 0 0 0 
Příjmy z neprovozního majetku a 
mimoř. příjmy 
3 673 3 247 3 187 3 062 
  Výnosové úroky 4 534 4 009 3 935 3 780 
  Diference v platbě daně oproti dani z 
KPVH             
-862 -762 -748 -718 
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO 
MAJ. CELKEM 
3 673 3 247 3 187 3 062 
Změna stavu dlouhodobých závazků 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ 
ČINNOSTI CELKEM 
0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK CELKEM -105 072 -14 795 -30 929 -19 814 
Stav peněžních prostředků na konci 
období 
801 812 787 017 756 088 736 274 
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Korigovaný provozní výsledek hospodaření a odpisy dlouhodobého majetku byly 
převzaty z plánovaného výkazu zisku a ztráty. Změna stavu pohledávek, krátkodobých 
závazků a zásob je meziročním rozdílem z kapitoly Generátory hodnoty. Nabytí 
dlouhodobého majetku je investicí brutto do dlouhodobého majetku také z kapitoly 
Generátory hodnoty. Jelikož společnost nevyužívá cizí kapitál, nákladové úroky 
zůstávají nulové. Výnosové úroky byly převzaty z výkazu zisku a ztráty.  
Plánovaná rozvaha 
Tabulka 27: Plánovaná rozvaha – aktiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
A K T I V A [tis. Kč] 2015 2016 2017 2018 
AKTIVA CELKEM 1 967 713 2 145 394 2 350 999 2 583 942 
Dlouhodobý majetek 456 449 587 014 723 197 854 622 
Dlouhodobý nehmotný majetek 326 431 535 639 
Dlouhodobý hmotný majetek 335 672 358 191 380 710 403 229 
  Pozemky 2 548 2 548 2 548 2 548 
  Stavby 114 805 119 407 124 009 128 611 
  Samostatné movité věci  195 829 213 746 231 664 249 581 
  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 1 210 1 210 1 210 1 210 
  Nedokončený dlouhodobý h. m. 21 280 21 280 21 280 21 280 
Dlouhodobý finanční majetek 5 638 5 638 5 638 5 638 
   Provozně potřebný 0 0 0 0 
   Provozně nepotřebný 5 638 5 638 5 638 5 638 
Oběžná aktiva 1 509 565 1 556 681 1 626 103 1 727 621 
Zásoby 431 120 468 833 529 960 603 868 
Pohledávky 276 633 300 832 340 055 387 479 
Krátkodobý finanční majetek 801 812 787 017 756 088 736 247 
   Provozně potřebné 31 557 34 317 38 792 44 201 
   Provozně nepotřebné 770 255 752 700 717 297 692 073 
Časové rozlišení 1 699 1 699 1 699 1 699 
Většina položek rozvahy je převzata z kapitoly Generátory hodnoty. Pozemky 
plánujeme po celé plánované období ve stejné výši. Stavby a samostatné movité věci 
rostou podle plánu investic do dlouhodobého majetku. Položky oběžných aktiv jsou 
převzaty z generátorů hodnoty a krátkodobý finanční majetek pak z výkazu peněžních 
toků.  
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Tabulka 28: Plánovaná rozvaha – pasiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
P A S I V A [tis. Kč] 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKEM 1 967 713 2 145 394 2 351 000 0 583 942 
Vlastní kapitál 1 415 588 1 574 866 1 750 642 1 947 519 
Základní kapitál 102 102 102 102 
Kapitálové fondy 76 76 76 76 
Fondy ze zisku 1 054 972 1 054 972 1 054 972 1 054 972 
  Zákonný rezervní fond 0 0 0 0 
  Statutární a ostatní fondy 1 054 972 1 054 972 1 054 972 1 054 972 
Výsledek hospodaření min. let 207 966 360 438 519 716 695 492 
Výsledek hospodaření b. období 152 472 159 278 175 776 196 877 
Cizí zdroje 492 669 511 072 540 901 576 967 
Rezervy 265 167 265 167 265 167 265 167 
Dlouhodobé závazky 17 124 17 124 17 124 17 124 
Krátkodobé závazky 210 378 228 781 258 610 294 676 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 0 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 
  Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 
Časové rozlišení 59 456 59 456 59 456 59 456 
 
Z pasiv plánované rozvahy je patrné, že výše základního kapitálu a kapitálových fondů 
zůstává neměnná. Fondy ze zisku jsou pak tvořeny pouze statutárním fondem. 
Po úpravě zákona a zrušení povinnosti tvořit rezervní fond se vedení společnosti 
rozhodlo tento fond netvořit a stávající zůstatek rozpustit.  
Rezervy zůstaly ponechány ve výši posledního sledovaného roku. Krátkodobé závazky 
byly převzaty z generátorů hodnoty a jsou tvořeny zejména závazky z obchodních 
vztahů. Společnost i nadále neplánuje využívat bankovní úvěry ani jiné výpomoci. 
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4 Návrh stanovení hodnoty podniku 
Ocenění podniku bude provedeno pomocí dvou výnosových metod – metodou 
diskontovaného peněžního toku (DCF) ve variantě entity a metodou ekonomické 
přidané hodnoty (EVA) k datu 31. 12. 2014. Tyto metody byly zvoleny na základě 
výsledků finanční analýzy, která předpokládá neomezené trvání podniku. 
4.1 Výpočet diskontní míry 
Pro výpočet ocenění pomocí výnosových metod je potřeba stanovit diskontní míru. 
Ta se určuje ve výši průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC), 
které se standardně skládají z nákladů na cizí a na vlastní kapitál. V případě společnosti 
Isolit-Bravo spol. s r.o. se jedná pouze o náklady vlastního kapitálu, jelikož společnost 
za minulé sledované období nevyužívala žádné úvěry a ani z prognózovaného 
finančního plánu nevyplývá nutnost zadlužování. 
Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál budou stanoveny metodou CAPM, tedy pomocí rizika země.  
Zjistíme tedy bezrizikovou výnosnost, rizikovou prémii trhu a beta koeficient. 
Bezriziková úroková míra 
Jako bezriziková úroková míra byla použita výnosnost desetiletých vládních dluhopisů 
v USA, která k 31. 12. 2014 činila 2,17%. (US. DEPARTMENT OF TREASURY, 
2015) 
Riziková prémie trhu 
Hodnota rizikové prémie českého trhu vychází z kapitálového trhu USA a je nutné 
ji poté upravit o riziko selhání země. Hodnota kapitálového trhu USA byla stanovena 
geometrickým průměrem za období 1928 – 2014 z údajů, které uvádí prof. Damodaran 
a činí 4,2%.  
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Podle agentury Moodys má Česká republika k 31. 12. 2014 rating A1. Riziko selhání 
země bylo určeno jako rozdíl mezi výnosností dluhopisů s ratingem A1 a výnosností 
vládních dluhopisů USA, které mají rating AAA. Tento rozdíl činí 0,93% dle prof. 
Damodarana. Dále upravíme rizikovou přirážku o rozdíly v prognózované inflaci mezi 
Českou republikou a USA. Riziková prémie upravená o inflaci je tedy k 31. 12. 2014 
0,11% jelikož inflace v USA byla 1,6% a v ČR 0,4%. 
Beta koeficient 
Beta koeficient nezadluženého podniku byl převzat z internetových stránek 
A. Damodarana. Hodnota koeficientu k 31. 12. 2014 oboru Electronics (General) 
na evropském trhu byla 1,04. Tuto hodnotu není potřeba přepočítávat na zadluženou, 
jelikož společnost nečerpá žádné úvěry. 
Výpočet a data vstupující do výpočtu WACC přehledně shrnuje následující tabulka. 
Tabulka 29: Náklady vlastního kapitálu – CAPM 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Výpočet nákladů vlastního kapitálu metodou CAPM   
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 2,17% 
Beta nezadlužená pro Electronics (General) 1,04 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. Průměr 1928 - 2014) 4,20% 
rating České republiky A1 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,93% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 1,09% 
Riziková prémie země upravená o rozdíl v inflaci  -0,11% 
Riziková přirážka za menší likviditu vlastních podílů - odhad 0,00% 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 0,00% 
Daňová sazba 19,00% 
Beta zadlužená 1,04 
Náklady vlastního kapitálu 6,40% 
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4.2 Metoda DCF entity 
Hodnota podniku metodou DCF entity byla zjištěna pomocí dvoufázové metody a to 
pomocí následujících kroků: 
1. Výpočet volných peněžních roků do firmy (FCFF) za období 2015 – 2018 
(východiskem je finanční plán) 
2. Přepočet peněžních toků na současnou hodnotu pomocí diskontní míry 
3. Odhad pokračující hodnoty pomocí Parametrického a Gordonova vzorce ve 
druhé fázi. 
4. Součet současné hodnoty podniku v první fázi a pokračující hodnoty. 
5. Přičtení provozně nenutného majetku k datu ocenění. 
4.2.1 Současná hodnota první fáze 
Tabulka 30: Současná hodnota první fáze vypočtená metodou DCF entity 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Současná hodnota 1. fáze (tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 183 703 192 631 213 073 239 278 
Upravená daň z příjmu 34 903 36 600 40 484 45 463 
Korigovaný provozní VH p dani 148 799 156 031 172 589 193 815 
Odpisy 41 936 52 746 64 296 76 773 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv) 0 0 0 0 
Investice do provozně nutného dlouhodobého 
maj. -64559 -75369 -86920 -99397 
Investice do provozně nutného prac. Kapitálu 694112 46 269 74 996 90 676 
FCFF (free cash flow to firm) 820 287 179 676 224 961 261 868 
Odúročitel pro diskontní míru: 0,93985 0,88332 0,83019 0,78025 
Diskontované FCFF k 31. 12. 2014 770 947 158 711 186 759 204 322 
Současná hodnota 1. fáze   1 320 740 
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Výpočet současné hodnoty první fáze popisuje předchozí tabulka. Korigovaný provozní 
výsledek hospodaření byl převzat z finančního plánu. Současná hodnota první fáze se 
rovná součtu diskontovaného FCFF za jednotlivé roky. 
4.2.2 Současná hodnota druhé fáze 
Hodnoty druhé fáze byly vypočteny pomocí Parametrického vzorce a pokračující 
hodnota byla poté diskontována na současnou hodnotu. 
Tempo růstu tržeb g 
Pro výpočet hodnoty je nutné stanovit tempo růstu g. To vyplývá ze strategické analýzy 
podniku, konkrétně z prognózy tržeb. Tempo růstu bylo stanoveno na 2,79%. 
Míra investic do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu. 
Míra investic netto do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu byla vypočítána 
jako: 
                                                     
                               
 
Rentabilita investic netto 
Rentabilita investic netto je podílem tempa růstu a míry investic netto. 
Následující tabulka pro přehlednost shrnuje vypočtené hodnoty. 
Tabulka 31: Hodnoty pro výpočet pokračující hodnoty 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pokračující hodnota   
Tempo růstu 2,79% 
Míra investic netto do DM a PK 16,53% 
Rentabilita investic netto 16,84% 
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Pomocí Parametrického vzorce byla vypočtena pokračující hodnota podniku, která byla 
následně diskontována na současnou hodnotu. Současná hodnota pokračující hodnoty 
je tedy 3 298 586 tis. Kč.  
4.2.3 Výsledné ocenění podniku metodou DCF entity 
Součtem současných hodnot první fáze a pokračující fáze dostaneme provozní hodnotu 
brutto, neboli hodnotu pro vlastníky a věřitele. Odečtením případného úročeného cizího 
kapitálu dostaneme hodnotu netto, neboli hodnotu pro vlastníky podniku. V případě 
společnosti Isolit-Bravo spol. s r.o. je hodnota netto rovna hodnotě brutto. Když k dané 
hodnotě přičteme provozně nenutný majetek, který byl z ocenění vyčleněn, dostaneme 
výslednou hodnotu, která k 31.12. 2014 činí 4 635 463 tis. Kč.  
Tabulka 32: Hodnota podniku vypočtená metodou DCF entity 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Výnosové ocenění k 31. 12. 2014 [tis. Kč]   
Současná hodnota 1. fáze 1 320 740 
Současná hodnota 2. fáze 3 298 586 
Provozní hodnota brutto 4 619 325 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0 
Provozní hodnota netto 4 619 325 
Neprovozní majetek k datu ocenění 16 138 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 4 635 463 
 
4.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Výpočet současné hodnoty metodou EVA byl proveden také dvoufázovou metodou. 
Tato metoda také umožňuje zjistit, jak je společnost schopna tvořit přidanou hodnotu ve 
všech letech 1. fáze.  
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Současná hodnota 1. fáze je zjištěna jako součet diskontovaných hodnot EVA za 
prognózované roky. Současná hodnota 2. fáze je pak vyjádřena pomocí Gordonova 
vzorce. 
4.3.1 Současná hodnota první fáze 
Pro výpočet hodnoty první fáze vypočteme NOPAT, neboli korigovaný provozní 
výsledek hospodaření po dani, NOA, neboli provozně nutný investovaný kapitál a 
náklady na vlastní kapitál. Výpočet shrnuje následující tabulka. 
Tabulka 33: Současná hodnota první fáze vypočtená metodou EVA 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Současná hodnota 1. fáze 
[tis. Kč] 
2014 2015 2016 2017 2018 
NOPAT 70 379 148 799 156 031 172 589 193 815 
NOA (ke konci období) 1 478 662 807 173 876 065 973 684 1 086 984 
WACC x NOAt-1   98 634 51 659 56 068 62 316 
EVA   54 165 104 372 116 521 131 499 
Odúročitel pro diskontní 
míru (WACC) 
  0,93985 0,88332 0,83019 0,78025 
EVA diskontovaná   50 907 92 193 96 734 102 602 
Současná hodnota 1. fáze    342 436 
 
4.3.2 Současná hodnota druhé fáze 
Pro výpočet hodnoty druhé fáze je potřeba nejprve vypočítat hodnotu EVA pro první 
rok druhé fáze, tedy rok 2019. Náklady na vlastní kapitál a tempo růstu g zůstávají 
stejné jako v případě výpočtu metodou DCF entity. 
Hodnota EVA pro rok 2019 je 129 646 tis. Kč. Dosazením této hodnoty do Gordonova 
vzorce dostaneme pokračující hodnotu ve výši 3 586 324 tis. Kč. Diskontováním 
získáme současnou hodnotu druhé fáze ve výši 2 798 227 tis. Kč. 
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4.3.3 Výsledné ocenění podniku metodou EVA 
Součtem současných hodnot první a druhé fáze a ukazatele NOA dostaneme hodnotu 
podniku brutto, od kterého se stejně jako v případě metody DCF entity musí odečíst 
případný cizí úročený kapitál. Dále přičteme provozně nenutný majetek k datu ocenění. 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu společnosti Isolit Bravo spol. s r.o. k 31. 12. 2014 
je 4 635 463 tis. Kč. 
Tabulka 34: Hodnota podniku vypočtená metodou EVA 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Výnosové ocenění k 31. 12. 2014 [tis. Kč]     
Současná hodnota 1. fáze   342 436 
Současná hodnota 2. fáze   2 798 227 
MVA   3 140 663 
NOA k datu ocenění   1 478 662 
Provozní hodnota brutto   4 619 325 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění   0 
Provozní hodnota netto   4 619 325 
Neprovozní majetek k datu ocenění   16 138 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle 
EVA   4 635 463 
 
Z tabulky je patrné, že z provozní hodnoty brutto je přibližně 1 480 000 tis. Kč 
vytvořeno ve společnosti již nyní a přibližně 3 miliardy Kč tvoří přidaná hodnota 
vytvořená v budoucnosti. 
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ZÁVĚR 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovení objektivizované hodnoty podniku 
Isolit-Bravo spol. s r.o. Společnost byla oceněna dvěma výnosovými metodami, 
a to metodou diskontovaného peněžního toku a metodou ekonomické přidané 
hodnoty  k 31. 12. 2014. Společnost se zabývá výrobou, instalací a opravami domácích 
elektrospotřebičů a výrobou průmyslového zboží z oboru zámečnictví, nástrojařství 
a výroby plastových výlisků například pro automobilový průmysl. 
Samotnému ocenění předcházel rozbor situace společnosti pomocí strategické a finanční 
analýzy podniku a byl sestaven finanční plán. 
Ve strategické analýze byla provedena analýza výnosového potenciálu společnosti. 
Byl vymezen relevantní trh, na kterém se společnost pohybuje. Pro účely ocenění 
byl vybrán trh klasifikovaný kódy CZ-NACE 22 – Výroba pryžových a plastových 
výrobků a CZ-NACE 27 – Výroba elektrických zařízení. Trh byl dále prognózován 
na další 4 roky a podle výsledků byla propočítána prognóza tržeb oceňované 
společnosti. 
Finanční zdraví podniku bylo zhodnoceno po finanční stabilitě jako velice dobré. 
Byly analyzovány položky účetních výkazů, poměrové ukazatele i soustavy 
poměrových ukazatelů. Z výsledků lze usoudit, že podniku nehrozí finanční nestabilita 
a lze do budoucna předpokládat nekonečné fungování podniku, což je předpokladem 
pro další ocenění pomocí výnosových metod. 
Z výsledků strategické a finanční analýzy lze potvrdit, že společnost 
Isolit-Bravo spol. s r.o. je zdravým podnikem schopným generovat do budoucna výnosy 
svým vlastníkům. Dalším krokem v procesu ocenění bylo sestavení finančního plánu. 
Ten byl sestaven na základě prognózy generátorů hodnoty na období 2015 – 2018. 
Generátory hodnoty byly plánovány pro provozně nutný majetek procentním podílem 
z tržeb a dobou obratu vztažené k tržbám, případně odhadem budoucího stavu.  
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Diskontní míra pro výpočet ocenění byla stanovena na úrovni průměrných vážených 
nákladů na kapitál ve výši 6,4%. Ty byly vypočteny dle metody CAPM modifikovanou 
podle prof. Damodarana. 
Samotné ocenění podniku pak bylo provedeno pomocí metody diskontovaného 
peněžního toku (DCF) a metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA). Výsledky obou 
metod se shodují, jelikož vycházeli ze stejných hodnot vypočtených v části generátory 
hodnoty. Korigovaný provozní výsledek hospodaření u metody DCF se rovnal hodnotě 
NOPAT v metodě EVA a provozně nutný investovaný kapitál z metody DCF souhlasil 
s hodnotou NOA v metodě EVA. 
Výsledek ocenění podniku je velice citlivý na použité parametry. Pokud bychom 
změnili například náklady na vlastní kapitál, vývoj trhu nebo tempo růstu tržeb, 
výsledek ocenění by byl jiný. Všechny parametry, které vstupují do výpočtu, bylo nutné 
podložit. Z uvedeného vyplývá, že i výsledek ocenění v této práci má vypovídací 
hodnotu pouze za podmínek, které byly v práci popsány. Pokud by nastaly změny ve 
vstupních parametrech, bylo by třeba ocenění přepočítat.  
Na základě výše uvedeného byla objektivizovaná hodnota společnosti 
Isolit-Bravo spol. s r.o. ke dni 31. 12. 2014 stanovena ve výši 4 635 463 tis. Kč. 
Stanovením hodnoty podniku byly cíle práce splněny. 
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PŘÍLOHY 
Příloha 1: Rozvaha 2009-2014 (v tis. Kč) 
  AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Aktiva celkem 1127369 1105442 1208588 1290933 1558685 1706617 
B. Dlouhodobý majetek 207 045 180 553 161 364 153 186 216 664 319 013 
B.I. Dlouhodobý nehmotný 
majetek 501 181 108 496 360 222 
B.I.2. Nehmotné výsledky 
výzkumu a vývoje       
B.I.3. Software 501 181 108 496 360 222 
B.I.4. Ocenitelná práva 
      
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný 
majetek       
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý 
nehmotný majetek       
B.II. Dlouhodobý hmotný 
majetek 191 660 169 663 154 876 148 245 210 854 313 153 
B.II.1. Pozemky 2 540 2 540 2 540 2 540 2 540 2 548 
B.II.2. Stavby 89 299 86 549 83 771 81 491 76 889 110 203 
B.II.3. Samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí 96 631 77 252 66 440 58 499 109 859 177 912 
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný 
majetek 2 615 2 381 2 083 1 329 1 436 1 210 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý 
hmotný majetek 574 941 42 4 286 20 130 21 280 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
      
B.III. Dlouhodobý finanční 
majetek 14 884 10 709 6 380 4 445 5 450 5 638 
B.III.1. Podíly – ovládaná osoba 14 884 10 709 6 380 4 445 5 450 5 638 
B.III.2. Podíly v účetních 
jednotkách pod podstatným 
vlivem 
      
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné 
papíry a podíly       
B.III.5. Jiný dlouhodobý finanční 
majetek       
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý 
finanční majetek       
c. oběžná aktiva 919 642 924 538 1046622 1135705 1340070 1385905 
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C.I. Zásoby 158 998 158 470 168 118 187 032 207 033 222 394 
C.I.1. Materiál 68 402 62 708 74 317 70 020 80 862 87 133 
C.I.2. Nedokončená výroba a 
polotovary 45 760 47 890 42 791 51 355 60 954 73 714 
C.I.3. Výrobky 44 183 47 447 48 730 65 058 66 904 57 127 
C.I.5. Zboží 653 425 385 359 313 265 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na 
zásoby      
4 155 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 
      
C.II.1. Pohledávky z obchodních  
vztahů       
C.II.2. Pohledávky - ovládající a 
řídící osoba       
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté 
zálohy       
C.II.7. Jiné pohledávky 
      
C.II.8. Odložená daňová 
pohledávka       
C.III. Krátkodobé pohledávky 159 842 136 912 179 936 159 163 257 387 256 627 
C.III.1. Pohledávky z obchodních  
vztahů 145 297 128 135 164 539 144 651 238 296 233 009 
C.III.2. Pohledávky – ovládaná 
nebo ovládající osoba       
C.III.6. Stát – daňové pohledávky 14 249 
     
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté 
zálohy 4 272 4 839 6 181 6 950 14 293 16 671 
C.III.8. Dohadné účty aktivní -8 303 195 6 491 4 546 1 667 3 837 
C.III.9. Jiné pohledávky 4 327 3 743 2 725 3 016 3 131 3 110 
C.IV. Krátkodobý finanční 
majetek 600 802 629 156 698 568 789 510 875 650 906 884 
C.IV.1
. 
Peníze 
663 621 1 496 620 819 900 
C.IV.2
. 
Účty v bankách 
554 374 603 536 656 541 748 290 834 231 905 984 
C.IV.3
. 
Krátkodobé cenné papíry a 
podíly 45 765 24 999 40 531 40 600 40600  
D. i. časové rozlišení 682 351 602 2 042 1 951 1 699 
D.I.1. Náklady příštích období 682 351 602 2 042 1 947 1 683 
D.I.2. Komplexní náklady příštích 
období       
D.I.3 Příjmy příštích období 
    
4 16 
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  PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013 2 014 
  Pasiva celkem 1 127 369 1105442 1208588 1290933 1558685 1706617 
a. Vlastní kapitál 835 882 909 919 985 970 1078199 1176750 1263116 
A.I. Základní kapitál 102 102 102 102 102 102 
A.I.1. Základní kapitál 102 102 102 102 102 102 
A.II. Kapitálové fondy 4 424 5 147 818 -1 117 -112 76 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy 
      
A.II.3. Oceňovací rozdíly z 
přecenění majetku a 
závazků 
4 424 5 147 818 -1 117 -112 76 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný 
fond a ostatní fondy ze 
zisku 
4 281 4 659 5 064 5 477 5 860 
1 054 
972 
A.III.1
. 
Zákonný rezervní 
fond/Nedělitelný fond 11 11 11 11 11  
A.III.2
. 
Statutární a ostatní fondy 
4 270 4 648 5 053 5 466 5 849 
1 054 
972 
A.IV. Výsledek hospodaření 
minulých let 751 268 796 575 869 511 965 485 1 061 237 109 545 
A.IV.1
. 
Nerozdělený zisk minulých 
let 751 268 796 575 869 511 965 485 1 061 237 109 663 
A.IV.2
. 
Neuhrazená ztráta minulých 
let       
A.IV.3
. 
Jiný výsledek hospodaření 
minulých let      
-118 
A.V. Výsledek hospodaření 
běžného účetního období 
(+ – ) 
75 807 103 436 110 475 108 252 109 663 98 421 
B. cizí zdroje 278 503 187 112 210 103 201 647 350 728 384 045 
B.I. Rezervy 172 787 117 478 106 541 113 298 211 284 265 167 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních 
právních předpisů 154 968 99 787 86 245 88 020 85 364 0 
B.I.4. Ostatní rezervy 17 819 17 691 20 296 25 277 125 920 265 167 
B.II. Dlouhodobé závazky 14 062 12 809 11 499 10 480 10 232 17 124 
B.II.1. Závazky z obchodních  
vztahů       
B.II.10
. 
Odložený daňový závazek 
14 062 12 809 11 499 10 480 10 232 17 124 
B.III. Krátkodobé závazky 91 654 56 825 92 063 79 215 129 212 101 754 
B.III.1. Závazky z obchodních  
vztahů 63 948 43 411 46 329 38 390 77 576 65 349 
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B.III.4. Závazky ke společníkům, 
členům družstva a k 
účastníkům sdružení      
78 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 7 028 7 551 6 924 6 856 8 028 10 043 
B.III.6. Závazky ze sociálního 
zabezpečení a zdravotního 
pojištění 
4 046 4 322 4 182 4 096 4 691 5 851 
B.III.7. Stát – daňové závazky a 
dotace 2 914 5 102 4 644 5 112 28 882 17 989 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy 5 521 -12 815 11 652 14 880 9 561 602 
B.III.1
0. 
Dohadné účty pasivní 
8 197 9 254 18 263 9 871 457 1 842 
B.III.1
1. 
Jiné závazky 
   
10 17 
 
B.IV. Bankovní úvěry a 
výpomoci       
B.IV.1
. 
Bankovní úvěry 
dlouhodobé       
B.IV.2
. 
Krátkodobé bankovní úvěry 
      
c. i. časové rozlišení 12 984 8 411 12 515 9 741 31 207 59 456 
C.I.1. Výdaje příštích období 
   
100 6 301 4 184 
C.I.2. Výnosy příštích období 12 984 8 411 12 515 9 641 24 906 55 272 
 
 
Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty 2009-2014 (v tis. Kč) 
I. Tržby za prodej zboží 1 876 1 673 1 619 1 459 1 439 1 548 
A. Náklady vynaložené na 
prodané zboží 865 827 1 255 1 158 1 227 1 173 
+ obchodní marže 1 011 846 364 301 212 375 
II. Výkony 890 204 860 976 707 358 757 007 917 338 1144497 
II.1. Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 897 969 848 438 715 089 736 343 900 520 1134584 
II.2. Změna stavu zásob vlastní 
činnosti -9 457 12 006 -8 909 18 127 7 017 6 754 
II.3. Aktivace 1 692 532 1 178 2 537 9 801 3 159 
B. Výkonová spotřeba 605 561 570 237 447 376 435 071 544 246 697 992 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 476 260 415 832 312 001 333 346 398 357 447 892 
B.2. Služby 129 301 154 405 135 375 101 725 145 889 250 100 
+ přidaná hodnota 285 654 291 585 260 346 322 237 373 304 446 880 
C. Osobní náklady 153 793 155 309 157 491 156 594 168 652 209 182 
C.1. Mzdové náklady 113 315 114 213 116 087 115 405 124 438 154 966 
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C.2. Odměny členům orgánů 
společnosti a družstva       
C.3. Náklady na sociální 
zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
37 178 38 421 38 934 38 763 41 590 51 518 
C.4. Sociální náklady 3 300 2 675 2 470 2 426 2 624 2 698 
D. Daně a poplatky 562 1 438 2 549 2 215 2 779 3 125 
E. Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
44 886 40 843 31 451 27 959 30 380 41 936 
III. Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
92 128 89 303 80 574 57 937 101 895 136 932 
III.1. Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 70 210 689 1 398 2 315 228 
III.2. Tržby z prodeje materiálu 92 058 89 093 79 885 56 539 99 580 136 704 
F. Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 
63 790 75 175 66 488 48 971 86 060 132 584 
F.1. Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 68  
9 
 
2 143 0 
F.2. Prodaný materiál 63 722 75 175 66 479 48 971 83 917 132 584 
G. Změna stavu rezerv a 
opravných položek v 
provozní oblasti a 
komplexních nákladů 
příštích období 
17 993 -49 371 -14 181 5 461 4 396 103 573 
IV. Ostatní provozní výnosy 168 
 
1 281 949 1 381 920 
H. Ostatní provozní náklady 5 034 5 831 4 156 4 631 3 294 3 096 
I. Převod provozních nákladů 
      
* provozní výsledek 
hospodaření 91 892 151 663 94 247 135 292 156 106 91 236 
VII. Výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku 9 191 11 444 16 371 10 453 2 057  
VII.1. Výnosy z podílů v 
ovládaných osobách a v 
účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem       
VII.3. Výnosy z ostatního 
dlouhodobého finančního 
majetku 
9 191 11 444 16 371 10 453 2 057 
 
  
  
97 
IX. Výnosy z přecenění cenných 
papírů a derivátů 1 092      
L. Náklady z přecenění 
cenných papírů a derivátů 621 277     
M. Změna stavu rezerv a 
opravných položek ve 
finanční oblasti     
78 285 -47 639 
X. Výnosové úroky 317 131 104 2 616 5 596 8 862 
N. Nákladové úroky 479 237 1 3 
  
XI. Ostatní finanční výnosy 71 546 24 906 66 203 46 817 93 253 37 752 
O. Ostatní finanční náklady 78 348 55 478 44 640 62 908 19 564 28 220 
* Finanční výsledek 
hospodaření 2 698 -19 511 38 037 -3 025 3 057 66 033 
Q. Daň z příjmů za běžnou 
činnost 19 983 25 972 23 234 25 161 49 228 58 369 
Q 1. – splatná 20 881 27 225 24 543 26 181 49 476 51 477 
Q 2. – odložená -898 -1 253 -1 309 -1 020 -248 6 892 
** výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 74 607 106 180 109 050 107 106 109 935 98 900 
XII. Mimořádné výnosy 12 000 1 970 1 486 2 161 2 180 5 
R. Mimořádné náklady 
 
4 714 61 1 015 2 452 484 
* Mimořádný výsledek 
hospodaření 12 000 -2 744 1 425 1 146 -272 -479 
*** výsledek hospodaření za 
účetní období (+/–) 75 807 103 436 110 475 108 252 109 663 98 421 
**** výsledek hospodaření před 
zdaněním 95 790 129 408 133 709 133 413 158 891 156 790 
 
Příloha 3: Casch-Flow 2009-2014 (v tis. Kč) 
  
2009 2010 2011 2012 2013 2014 
p. 
počáteční stav peněžních 
prostředků a peněžních 
ekvivalentů 
447 825 600 802 629 155 698 568 789 510 875 650 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost) 
Z. 
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost před 
zdaněním 
95 790 129 408 133 709 133 413 158 890 156 790 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 87 344 -8 429 19 730 47 889 69 655 61 599 
A.1.1. Odpisy stálých aktiv 44 886 40 843 31 451 27 959 30 380 41 936 
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A.1.2. 
Změna stavu opravných 
položek, rezerv a 
komplexních nákladů 
příštích období 
14 282 -49 376 -10 937 5 461 29 308 10 573 
A.1.3. 
Zisk (ztráta) z prodeje 
stálých aktiv 
28 338 210 -680 1 399 2 315 228 
A.1.4. 
Výnosy z dividend a podílů 
na zisku    
10 453 2 057 
 
A.1.5. Nákladové a výnosové úroky -162 -106 -104 2 617 5 595 8 862 
A.1.6. 
Opravy o ostatní nepeněžní 
operace       
A.1.7. 
Úpravy o nepeněžní 
operace– Fúze       
a.* 
čistý provozní peněžní tok 
před změnami pracovního 
kapitálu 
183 134 120 979 153 439 181 302 228 545 218 389 
A.2. 
Změna stavu pracovního 
kapitálu 
54 409 -15 601 -13 778 -9 654 -52 904 -42 057 
A.2.1. 
Změna stavu pohledávek a 
časového rozlišení aktiv 
22 557 23 260 -43 274 -5 364 -93 554 762 
A.2.2. 
Změna stavu závazků a 
časového rozlišení pasiv 
-16 998 -39 390 39 145 14 624 60 652 -27 458 
A.2.3. Změna stavu zásob 48 850 529 -9 649 -18 914 -20 002 -15 361 
A.2.4. 
Změna stavu krátkodobého 
finančního majetku       
a.** 
čistý provozní peněžní tok 
před zdaněním a 
mimořádnými položkami 
237 543 105 378 139 661 171 648 175 641 176 332 
A.3. Vyplacené úroky 479 237 -1 3   
A.4. Přijaté úroky 317 -131 105 -2 617 5 595 8 862 
A.5. 
Zaplacená daň z příjmů za 
běžnou činnost 
-22 803 -26 202 -24 042 -26 220 -25 517 -37 828 
A.6. 
Příjmy a výdaje spojené s 
mimořádnými účetními 
případy 
1 200 
 
1424 -1 145 272 480 
A.7. 
Přijaté dividendy a podíly na 
zisku       
a.*** 
čistý peněžní tok z 
provozní činnosti 
216 736 79 282 117 147 141 669 155 991 147 846 
Peněžní toky z investiční činnosti 
B.1. 
Výdaje spojené s nabytím 
stálých aktiv 
-17 517 -18 557 -16 604 -36 227 -57 351 -104112 
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B.2. 
Příjmy z prodeje stálých 
aktiv 
-28 338 -210 680 
   
B.3. 
Půjčky a úvěry spřízněným 
osobám       
B.5. 
Zvýšení peněžních 
prostředků – Fúze       
B.*** 
čistý peněžní tok z 
investiční činnosti 
-45 855 -18 767 -15 924 -36 227 -57 351 -104112 
Peněžní toky z finančních činností 
C.1. 
Změna stavu závazků z 
financování  
-1 253 -1 309 
   
C.2. 
Dopady změn vlastního 
kapitálu 
-17 904 -30 909 30500 -14500 -12500 -12 500 
C.2.2. 
Vyplacení podílu na 
vlastním kapitálu 
společníkům 
 
-30 909 
    
C.2.5. 
Příjmy (výdaje) z 
kapitálových a jiných fondů   
500 -500 -500 -500 
C.2.6. Vyplacené dividendy -17 904  
30000 -14000 -12000 -12 000 
c.*** 
čistý peněžní tok z finanční 
činnosti 
-17 904 -32 162 -31 809 -14 500 -12 500 -12 500 
F. 
čistá změna peněžních 
prostředků a peněžních 
ekvivalentů 
152 977 28 353 69 413 90 942 86 140 31 234 
r. 
konečný stav peněžních 
prostředků a peněžních 
ekvivalentů 
600 802 629 155 698 568 789 510 875 650 906 884 
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Příloha 4: Vertikální analýza rozvahy - aktiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rozvaha Roky 
  AKTIVA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Aktiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 
B. Dlouhodobý majetek 18,37 % 16,33 % 13,35 % 11,87 % 13,90 % 18,69 % 
B.I. 
Dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0,04 % 0,02 % 0,01 % 0,04 % 0,02 % 0,01 % 
B.II. 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
17,00 % 15,35 % 12,81 % 11,48 % 13,53 % 18,35 % 
B.II.1. Pozemky 0,23 % 0,23 % 0,21 % 0,20 % 0,16 % 0,15 % 
B.II.2. Stavby 7,92 % 7,83 % 6,93 % 6,31 % 4,93 % 6,46 % 
B.II.3. 
Samostatné movité 
věci a soubory 
movitých věcí 
8,57 % 6,99 % 5,50 % 4,53 % 7,05 % 10,42 % 
B.III. 
Dlouhodobý finanční 
majetek 
1,32 % 0,97 % 0,53 % 0,34 % 0,35 % 0,33 % 
c. oběžná aktiva 81,57 % 83,64 % 86,60 % 87,98 % 85,97 % 81,21 % 
C.I. Zásoby 14,10 % 14,34 % 13,91 % 14,49 % 13,28 % 13,03 % 
C.I.1. Materiál 6,07 % 5,67 % 6,15 % 5,42 % 5,19 % 5,11 % 
C.I.2. 
Nedokončená výroba 
a polotovary 
4,06 % 4,33 % 3,54 % 3,98 % 3,91 % 4,32 % 
C.I.3. Výrobky 3,92 % 4,29 % 4,03 % 5,04 % 4,29 % 3,35 % 
C.I.5. Zboží 0,06 % 0,04 % 0,03 % 0,03 % 0,02 % 0,02 % 
C.I.6. 
Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,24 % 
C.III. 
Krátkodobé 
pohledávky 
14,18 % 12,39 % 14,89 % 12,33 % 16,51 % 15,04 % 
C.IV. 
Krátkodobý finanční 
majetek 
53,29 % 56,91 % 57,80 % 61,16 % 56,18 % 53,14 % 
D. i. časové rozlišení 0,06 % 0,03 % 0,05 % 0,16 % 0,13 % 0,10 % 
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Příloha 5: Vertikální analýza rozvahy - pasiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rozvaha Roky 
  PASIVA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Pasiva celkem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 
a. Vlastní kapitál 74,14 % 82,31 % 81,58 % 83,52 % 75,50 % 74,01 % 
A.I. Základní kapitál 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 
A.II. Kapitálové fondy 0,39 % 0,47 % 0,07 % -0,09 % -0,01 % 0,00 % 
A.III. 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
0,38 % 0,42 % 0,42 % 0,42 % 0,38 % 61,82 % 
A.IV. 
Výsledek hospodaření 
minulých let 
66,64 % 72,06 % 71,94 % 74,79 % 68,09 % 6,42 % 
A.V. 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního 
období  
6,72 % 9,36 % 9,14 % 8,39 % 7,04 % 5,77 % 
B. cizí zdroje 24,70 % 16,93 % 17,38 % 15,62 % 22,50 % 22,50 % 
B.I. Rezervy 15,33 % 10,63 % 8,82 % 8,78 % 13,56 % 15,54 % 
B.II. Dlouhodobé závazky 1,25 % 1,16 % 0,95 % 0,81 % 0,66 % 1,00 % 
B.III. Krátkodobé závazky 8,13 % 5,14 % 7,62 % 6,14 % 8,29 % 5,96 % 
c. i. časové rozlišení 1,15 % 0,76 % 1,04 % 0,75 % 2,00 % 3,48 % 
 
Příloha 6: Vertikální analýza VZZ 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
VZZ Roky 
    2009 2010 2011 2012 2013 2014 
I. Tržby za prodej zboží 0,18 % 0,17 % 0,19 % 0,17 % 0,13 % 0,12 % 
A. 
Náklady vynaložené 
na prodané zboží 
0,08 % 0,08 % 0,14 % 0,13 % 0,11 % 0,09 % 
+ obchodní marže 0,09 % 0,09 % 0,04 % 0,03 % 0,02 % 0,03 % 
II. Výkony 83,48 % 87,11 % 81,10 % 86,39 % 81,79 % 86,08 % 
II.1. 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 
84,21 % 85,84 % 81,98 % 84,03 % 80,29 % 85,33 % 
II.2. 
Změna stavu zásob 
vlastní činnosti 
-0,89 % 1,21 % -1,02 % 2,07 % 0,63 % 0,51 % 
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II.3. Aktivace 0,16 % 0,05 % 0,14 % 0,29 % 0,87 % 0,24 % 
B. Výkonová spotřeba 56,79 % 57,69 % 51,29 % 49,65 % 48,53 % 52,50 % 
B.1. 
Spotřeba materiálu 
a energie 
44,66 % 42,07 % 35,77 % 38,04 % 35,52 % 33,69 % 
B.2. Služby 12,13 % 15,62 % 15,52 % 11,61 % 13,01 % 18,81 % 
+ přidaná hodnota 26,79 % 29,50 % 29,85 % 36,77 % 33,28 % 33,61 % 
C. Osobní náklady 14,42 % 15,71 % 18,06 % 17,87 % 15,04 % 15,73 % 
C.1. Mzdové náklady 10,63 % 11,55 % 13,31 % 13,17 % 11,09 % 11,66 % 
C.3. 
Náklady na sociální 
zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
3,49 % 3,89 % 4,46 % 4,42 % 3,71 % 3,87 % 
C.4. Sociální náklady 0,31 % 0,27 % 0,28 % 0,28 % 0,23 % 0,20 % 
D. Daně a poplatky 0,05 % 0,15 % 0,29 % 0,25 % 0,25 % 0,24 % 
E. 
Odpisy 
dlouhodobého 
nehmotného a 
hmotného majetku 
4,21 % 4,13 % 3,61 % 3,19 % 2,71 % 3,15 % 
III. 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého 
majetku a materiálu 
8,64 % 9,03 % 9,24 % 6,61 % 9,08 % 10,30 % 
III.1. 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého 
majetku 
0,01 % 0,02 % 0,08 % 0,16 % 0,21 % 0,02 % 
III.2. 
Tržby z prodeje 
materiálu 
8,63 % 9,01 % 9,16 % 6,45 % 8,88 % 10,28 % 
F. 
Zůstatková cena 
prodaného 
dlouhodobého 
majetku a materiálu 
5,98 % 7,61 % 7,62 % 5,59 % 7,67 % 9,97 % 
F.2. Prodaný materiál 5,98 % 7,61 % 7,62 % 5,59 % 7,48 % 9,97 % 
G. 
Změna stavu rezerv 
a opravných 
položek v provozní 
oblasti a 
komplexních 
nákladů příštích 
období 
1,69 % -4,99 % -1,63 % 0,62 % 0,39 % 7,79 % 
IV. 
Ostatní provozní 
výnosy 
0,02 % 0,00 % 0,15 % 0,11 % 0,12 % 0,07 % 
H. 
Ostatní provozní 
náklady 
0,47 % 0,59 % 0,48 % 0,53 % 0,29 % 0,23 % 
I. 
Převod provozních 
nákladů 
0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 
* 
provozní výsledek 
hospodaření 
8,62 % 15,34 % 10,81 % 15,44 % 13,92 % 6,86 % 
VII. 
Výnosy z 
dlouhodobého 
finančního majetku 
0,86 % 1,16 % 1,88 % 1,19 % 0,18 % 0,00 % 
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VII.3. 
Výnosy z ostatního 
dlouhodobého 
finančního majetku 
0,86 % 1,16 % 1,88 % 1,19 % 0,18 % 0,00 % 
M. 
Změna stavu rezerv 
a opravných 
položek ve finanční 
oblasti 
0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 6,98 % -3,58 % 
X. Výnosové úroky 0,03 % 0,01 % 0,01 % 0,30 % 0,50 % 0,67 % 
N. Nákladové úroky 0,04 % 0,02 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 
XI. 
Ostatní finanční 
výnosy 
6,71 % 2,52 % 7,59 % 5,34 % 8,31 % 2,84 % 
O. 
Ostatní finanční 
náklady 
7,35 % 5,61 % 5,12 % 7,18 % 1,74 % 2,12 % 
* 
Finanční výsledek 
hospodaření 
0,25 % -1,97 % 4,36 % -0,35 % 0,27 % 4,97 % 
Q. 
Daň z příjmů za 
běžnou činnost 
1,87 % 2,63 % 2,66 % 2,87 % 4,39 % 4,39 % 
Q 1. – splatná 1,96 % 2,75 % 2,81 % 2,99 % 4,41 % 3,87 % 
Q 2. – odložená -0,08 % -0,13 % -0,15 % -0,12 % -0,02 % 0,52 % 
** 
výsledek 
hospodaření za 
běžnou činnost 
7,00 % 10,74 % 12,50 % 12,22 % 9,80 % 7,44 % 
XII. Mimořádné výnosy 1,13 % 0,20 % 0,17 % 0,25 % 0,19 % 0,00 % 
R. 
Mimořádné 
náklady 
0,00 % 0,48 % 0,01 % 0,12 % 0,22 % 0,04 % 
* 
Mimořádný 
výsledek 
hospodaření 
1,13 % -0,28 % 0,16 % 0,13 % -0,02 % -0,04 % 
*** 
výsledek 
hospodaření za 
účetní období (+/–) 
7,11 % 10,46 % 12,67 % 12,35 % 9,78 % 7,40 % 
**** 
výsledek 
hospodaření před 
zdaněním 
8,98 % 13,09 % 15,33 % 15,22 % 14,17 % 11,79 % 
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Příloha 7: Horizontální analýza rozvahy - aktiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rozvaha - aktiva Relativní změna Absolutní změna 
Položky 10/11 11/12 12/13 13/14 9/10 10/11 11/12 12/13 13/14 
Aktiva celkem 
9,33 6,81 20,74 9,49 
-21 
927 
103 
146 
82 345 
267 
752 
147 
932 
Dlouhodobý majetek 
-10,63 -5,07 41,44 47,24 
-26 
492 
-19 
189 
-8 178 63 478 
102 
349 
Dlouhodobý 
nehmotný majetek 
-40,33 359,26 -27,42 -38,33 -320 -73 388 -136 -138 
Software -40,33 359,26 -27,42 -38,33 -320 -73 388 -136 -138 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 
-8,72 -4,28 42,23 48,52 
-21 
997 
-14 
787 
-6 631 62 609 
102 
299 
Pozemky 0,00 0,00 0,00 0,31         8 
Stavby -3,21 -2,72 -5,65 43,33 -2 750 -2 778 -2 280 -4 602 33 314 
Samostatné movité 
věci a soubory 
movitých věcí 
-14,00 -11,95 87,80 61,95 
-19 
379 
-10 
812 
-7 941 51 360 68 053 
Jiný dlouhodobý 
hmotný majetek 
-12,52 -36,20 8,05 -15,74 -234 -298 -754 107 -226 
Nedokončený 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
-95,54 10105 369,67 5,71 367 -899 4 244 15 844 1 150 
Dlouhodobý finanční 
majetek 
-40,42 -30,33 22,61 3,45 -4 175 -4 329 -1 935 1 005 188 
Podíly – ovládaná 
osoba 
-40,42 -30,33 22,61 3,45 -4 175 -4 329 -1 935 1 005 188 
oběžná aktiva 
13,20 8,51 17,99 3,42 4 896 
122 
084 
89 083 
204 
365 
45 835 
Zásoby 6,09 11,25 10,69 7,42 -528 9 648 18 914 20 001 15 361 
Materiál 18,51 -5,78 15,48 7,76 -5 694 11 609 -4 297 10 842 6 271 
Nedokončená výroba 
a polotovary 
-10,65 20,01 18,69 20,93 2 130 -5 099 8 564 9 599 12 760 
Výrobky 2,70 33,51 2,84 -14,61 3 264 1 283 16 328 1 846 -9 777 
Zboží -9,41 -6,75 -12,81 -15,34 -228 -40 -26 -46 -48 
Poskytnuté zálohy na 
zásoby 
                4 155 
Krátkodobé 
pohledávky 
31,42 -11,54 61,71 -0,30 
-22 
930 
43 024 
-20 
773 
98 224 -760 
Pohledávky z 
obchodních  vztahů 
28,41 -12,09 64,74 -2,22 
-17 
162 
36 404 
-19 
888 
93 645 -5 287 
Stát – daňové 
pohledávky 
        
-14 
249 
        
Krátkodobé 
poskytnuté zálohy 
27,73 12,44 105,65 16,64 567 1 342 769 7 343 2 378 
Dohadné účty aktivní 
3 
228,72 
-29,96 -63,33 130,17 8 498 6 296 -1 945 -2 879 2 170 
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Jiné pohledávky -27,20 10,68 3,81 -0,67 -584 -1 018 291 115 -21 
Krátkodobý finanční 
majetek 
11,03 13,02 10,91 3,57 28 354 69 412 90 942 86 140 31 234 
Peníze 140,90 -58,56 32,10 9,89 -42 875 -876 199 81 
Účty v bankách 8,78 13,97 11,48 8,60 49 162 53 005 91 749 85 941 71 753 
Krátkodobé cenné 
papíry a podíly 
62,13 0,17 0,00 
-
100,00 
-20 
766 
15 532 69   
-40 
600 
časové rozlišení 71,51 239,20 -4,46 -12,92 -331 251 1 440 -91 -252 
Náklady příštích 
období 
71,51 239,20 -4,65 -13,56 -331 251 1 440 -95 -264 
Příjmy příštích období       300,00       4 12 
 
Příloha 8: Horizontální analýza rozvahy – pasiva 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
PASIVA 10/11 11/12 12/13 13/14 9/10 10/11 11/12 12/13 13/14 
Pasiva celkem 9,33 6,81 20,74 9,49 -21927 103146 82345 267752 147932 
Vlastní kapitál 8,36 9,35 9,14 7,34 74037 76051 92229 98551 86366 
Kapitálové fondy 
-84,11 
-
236,55 
-89,97 -167,86 723 -4329 -1935 1005 188 
Oceňovací rozdíly z 
přecenění majetku a 
závazků 
-84,11 
-
236,55 
-89,97 -167,86 723 -4329 -1935 1005 188 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
8,69 8,16 6,99 17903 378 405 413 383 1049112 
Zákonný rezervní 
fond/Nedělitelný 
fond 
0,00 0,00 0,00 -100,00         -11 
Statutární a ostatní 
fondy 8,71 8,17 7,01 17937 378 405 413 383 1049123 
Výsledek 
hospodaření 
minulých let 
9,16 11,04 9,92 -89,68 45307 72936 95974 95752 -951692 
Nerozdělený zisk 
minulých let 9,16 11,04 9,92 -89,67 45307 72936 95974 95752 -951574 
Výsledek 
hospodaření běžného 
účetního období (+ – 
) 
6,81 -2,01 1,30 -10,25 27629 7039 -2223 1411 -11242 
cizí zdroje 12,29 -4,02 73,93 9,50 -91391 22991 -8456 149081 33317 
Rezervy 
-9,31 6,34 86,49 25,50 -55309 -10937 6757 97986 53883 
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Rezervy podle 
zvláštních právních 
předpisů 
-13,57 2,06 -3,02 -100,00 -55181 -13542 1775 -2656 -85364 
Ostatní rezervy 
14,73 24,54 398,16 110,58 -128 2605 4981 100643 139247 
Dlouhodobé závazky 
-10,23 -8,86 -2,37 67,36 -1253 -1310 -1019 -248 6892 
Odložený daňový 
závazek -10,23 -8,86 -2,37 67,36 -1253 -1310 -1019 -248 6892 
Krátkodobé závazky 
62,01 -13,96 63,12 -21,25 -34829 35238 -12848 49997 -27458 
Závazky z 
obchodních  vztahů 6,72 -17,14 102,07 -15,76 -20537 2918 -7939 39186 -12227 
Závazky k 
zaměstnancům -8,30 -0,98 17,09 25,10 523 -627 -68 1172 2015 
Závazky ze 
sociálního 
zabezpečení a 
zdravotního pojištění 
-3,24 -2,06 14,53 24,73 276 -140 -86 595 1160 
Stát – daňové 
závazky a dotace -8,98 10,08 464,98 -37,72 2188 -458 468 23770 -10893 
Krátkodobé přijaté 
zálohy 
-
190,92 
27,70 -35,75 -93,70 -18336 24467 3228 -5319 -8959 
Dohadné účty pasivní 
97,35 -45,95 -95,37 303,06 1057 9009 -8392 -9414 1385 
Jiné závazky 
    70,00 -100,00     10 7 -17 
časové rozlišení 48,79 -22,17 220,37 90,52 -4573 4104 -2774 21466 28249 
Výdaje příštích 
období     
6 
201,00 
-33,60     100 6201 -2117 
Výnosy příštích 
období 48,79 -22,96 158,33 121,92 -4573 4104 -2874 15265 30366 
 
 
 
 
 
  
  
107 
Příloha 9: Horizontální analýza VZZ 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Výkaz zisku a 
ztráty 
Relativní změna [%] Absolutní změna 
Položka 10/11 11/12 12/13 13/14 9/10 10/11 11/12 12/13 13/14 
Tržby za prodej 
zboží 
-3,23 -9,88 -1,37 7,57 -203 -54 -160 -20 109 
Náklady vynaložené 
na prodané zboží 
51,75 -7,73 5,96 -4,40 -38 428 -97 69 -54 
obchodní marže -56,97 -17,31 -29,57 76,89 -165 -482 -63 -89 163 
Výkony -17,84 7,02 21,18 24,76 -29 228 -153618 49 649 160331 227159 
Výkonová spotřeba 
-21,55 -2,75 25,09 28,25 -35 324 -122861 
-
12305 
109175 153746 
Spotřeba materiálu a 
energie 
-24,97 6,84 19,50 12,43 -60 428 -103831 21 345 65 011 49535 
Služby 
-12,32 -24,86 43,42 71,43 25 104 -19 030 
-
33650 
44 164 104211 
přidaná hodnota -10,71 23,77 15,85 19,71 5 931 -31 239 61 891 51 067 73 576 
Osobní náklady 1,40 -0,57 7,70 24,03 1 516 2 182 -897 12 058 40 530 
Daně a poplatky 77,26 -13,10 25,46 12,45 876 1 111 -334 564 346 
Odpisy 
dlouhodobého 
nehmotného a 
hmotného majetku 
-23,00 -11,10 8,66 38,04 -4 043 -9 392 -3 492 2 421 11 556 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého 
majetku a materiálu 
-9,77 -28,09 75,87 34,39 -2 825 -8 729 
-22 
637 
43 958 35 037 
provozní výsledek 
hospodaření 
-37,86 43,55 15,38 -41,56 59 771 -57 416 41 045 20 814 -64 870 
Finanční výsledek 
hospodaření 
-
294,95 
-
107,95 
-
201,06 
2 060 -22 209 57 548 
-41 
062 
6 082 62 976 
Daň z příjmů za 
běžnou činnost 
-10,54 8,29 95,65 18,57 5 989 -2 738 1 927 24 067 9 141 
výsledek 
hospodaření za 
běžnou činnost 
2,70 -1,78 2,64 -10,04 31 573 2 870 -1 944 2 829 -11 035 
Mimořádný 
výsledek 
hospodaření 
-
151,93 
-19,58 
-
123,73 
76,10 -14 744 4 169 -279 -1 418 -207 
výsledek 
hospodaření za 
účetní období (+/–) 
6,81 -2,01 1,30 -10,25 27 629 7 039 -2 223 1 411 -11 242 
výsledek 
hospodaření před 
zdaněním 
3,32 -0,22 19,10 -1,32 33 618 4 301 -296 25 478 -2 101 
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Příloha 10: Investiční náročnost nehmotného majetku 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Nehmotný majetek 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Stav majetku ke konci roku 501 181 108 496 360 222 
  Odpisy   110 35 20 107 81 
  Investice netto    -320 -73 388 -136 -138 
  Investice brutto    -210 -38 408 -29 -57 
Koeficient investiční náročnosti 0,10% 
 
Příloha 11: Investiční náročnost staveb 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Stavby 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Stav majetku ke konci roku 89 299 86 549 83 771 81 491 76 889 110203 
  Odpisy   19 563 16 600 15 581 17 622 17 233 
  Investice netto   -2 750 -2 778 -2 280 -4 602 33 314 
  Investice brutto   16 813 13 822 13 301 13 020 50 547 
Koeficient investiční náročnosti 8,83% 
 
Příloha 12: Investiční náročnost samostatných movitých věcí 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Samostatné movité věci 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  Stav majetku ke konci roku 96 631 77 252 66 440 58 499 
109 
859 
177 
912 
  Odpisy   21 170 14 817 12 358 12 650 24 622 
  Zůstatková hodnota prodaného 
zařízení   0 9 0 2 143 0 
  Investice netto   
-19 
379 
-10 
812 -7 941 51 360 68 053 
  Investice brutto   1 791 4 014 4 417 66 153 92 675 
Koeficient investiční náročnosti 34,35% 
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Příloha 13: Plán majetku, investic a odpisů - nehmotný majetek 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Nehmotný majetek 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní  - odpisy 81 81 81 81 81 
             - zůstatková hodnota 222 141 61 -20 -101 
Nový     - investice netto   104 104 104 104 
             - investice brutto   185 231 289 361 
             - pořizovací hodnota    185 416 705 1 067 
             - odpisy    0 46 104 176 
Celkem  - odpisy   81 127 185 257 
             - zůstatková hodnota 222 326 431 535 639 
 
Příloha 14: Plán majetku, investic a odpisů – stavby 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Stavby 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 17 233 17 233 17 233 17 233 17 233 
             - zůstatková hodnota 110 203 92 970 75 737 58 504 41 271 
Nový      - investice netto   4 602 4 602 4 602 4 602 
             - investice brutto   110 203 96 644 82 632 68 154 
             - pořizovací hodnota    110 203 206 847 289 479 357 632 
             - odpisy    0 3 673 6 895 9 649 
Celkem  - odpisy   17 233 20 906 24 128 26 882 
             - zůstatková hodnota 110 203 114 805 119 407 124 009 128 611 
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Příloha 15: Plán majetku, investic a odpisů - samostatné movité věci 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Samostatné movité věci 2014 2015 2016 2017 2018 
Původní - odpisy 24 622 24 622 24 622 24 622 24 622 
             - zůstatková hodnota 177 912 153 290 128 667 104 045 79 422 
Nový      - investice netto   17 917 17 917 17 917 17 917 
             - investice brutto   42 540 49 630 57 901 67 551 
             - pořizovací hodnota    42 540 92 168 150 070 217 621 
              - odpisy    0 7 090 15 362 25 012 
Celkem  - odpisy   24 622 31 712 39 984 49 634 
             - zůstatková hodnota 177 912 195 829 213 746 231 664 249 581 
 
 
 
 
Příloha 16: Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Daňová sazba 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
  20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Korigovaný provozní zisk a zisková marže po odpisech a po upravené dani 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný provozní zisk po odpisech a po 
dani 
50 843 111 403 64 930 102 324 113 620 70 379 148 799 156 031 172 589 193 815 
Zisková marže z KPVH po odpisech a po 
dani 
5,66% 13,13% 9,08% 13,90% 12,62% 6,20% 11,43% 11,02% 10,78% 10,63% 
Tempo růstu KPVH po odpisech a dani  
8,47% 6,83% 
Provozně nutný investovaný kapitál a rentabilita investovaného kapitálu 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Investovaný kapitál provozně nutný  
k 31. 12. 
410 293 398 365 402 371 409 404 526 048 637 648 784 683 853 575 951 194 1064494 
Obrat investovaného kapitálu provozně 
nutného 
x 2,18 2,13 1,77 1,79 1,71 1,78 1,65 1,65 1,68 
Rentabilita investovaného kapitálu 
x 28,74% 19,34% 24,70% 22,69% 10,62% 20,33% 18,29% 17,89% 17,88% 
 
